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 领航吸入制剂，持续聚焦创新药与高壁垒制剂 

健康元药业集团旗下拥有健康元、丽珠医药两家大型上市公司，公司坚持以研发

创新为驱动，聚焦创新药及高壁垒复杂制剂，业务涵盖化学制剂、生物制品、化

学原料药及中间体、中药制剂、诊断试剂及设备、保健食品等多重领域，产品涉

及呼吸、肿瘤免疫、精神等多种重点疾病类型。受益于健康元的吸入制剂、丽珠

的亮丙瑞林和艾普拉唑等产品在呼吸系统、消化道和生殖领域放量增长，近年公

司业绩稳健增长。同时，公司持续推进在研品种，新品种带来的新增量有望惠及

更多患者。此外，依托原料药基础，公司核心产品与化学原料药及中间体形成“原

料药-制剂一体化”的稳固医药产业链。我们预测公司 2023-2025年归母净利润为

15.53/18.28/21.64亿元，对应 EPS为 0.81/0.96/1.13元，当前股价对应 PE分别为

15.5/13.2/11.1倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 呼吸赛道前景广阔，公司吸入制剂优势显著 

呼吸系统疾病是我国第三大慢性疾病。哮喘/COPD 作为呼吸系统疾病的高发领

域，患者预估超过 1.7 亿人。吸入治疗正是哮喘和慢性阻塞性肺疾病（COPD）

的首选疗法，2013 年公司设立上海方予进军吸入制剂市场，成为国内较早布局

吸入制剂的公司之一。公司吸入制剂产品接连上市，并借助三个吸入制剂品种中

选第五批集采、一个吸入制剂品种中选第七批集采的机会，快速打开国内销售市

场。目前，公司正在积极布局独家品种妥布霉素吸入溶液的开发上量工作。

2023Q1-3，公司吸入制剂板块实现收入 11.12亿元，同比增长约 28.98%。 

 丽珠集团：创新药+高壁垒制剂齐推进，多元化布局促发展 

2002年健康元收购丽珠集团，截至 2023Q3，公司直接持有丽珠集团 23.66%的股

权。经过多年的结构调整，丽珠收入结构调整为化学制剂为主。其中，创新药艾

普拉唑作为公司独家产品，近年来实现快速放量。亮丙瑞林以高壁垒微球制剂为

载体，2022年市占率达 32.23%。此外，公司现拥有丰富的研发产品线，多领域

临床阶段项目同时进行中，有望贡献收入增量。 

 风险提示：行业政策变化风险、新药研发风险、原材料供应和价格波动风险等。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15,904 17,143 16,912 18,619 20,794 

YOY(%) 17.6 7.8 -1.3 10.1 11.7 

归母净利润(百万元) 1328.50 1502.60 1553.05 1828.35 2164.40 

YOY(%) 18.57 13.10 3.36 17.73 18.38 

毛利率(%) 64.1 63.5 62.1 63.2 64.3 

净利率(%) 16.4 16.9 18.9 20.2 20.8 

ROE(%) 12.9 13.1 12.8 13.3 13.4 

EPS(摊薄/元) 0.69 0.79 0.81 0.96 1.13 

P/E(倍) 18.1 16.0 15.5 13.2 11.1 

P/B(倍) 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 健康元：吸入制剂领跑者，多元业务开启新征程 

健康元始创于 1992 年，总部位于深圳，历时 30 余年，公司现已发展成为一家

创新科研型的综合医药集团。集团旗下拥有健康元、丽珠医药两家大型上市公司，

20余家主要控股子公司。公司前身为深圳太太保健食品有限公司；1992-1994年南下

创立，以“太太口服液”闻名于保健品行业；2002年集团收购丽珠医药集团，2010-2015

年投身生物医疗，重点布局呼吸领域；2013 年上海方予成立，成为国内较早布局吸

入制剂的公司之一；2018 年至今，公司重点布局四大创新高壁垒制剂研发平台，分

别为丽珠集团的单抗、缓释微球平台，与健康元集团的吸入制剂、脂微乳平台。其

中，吸入制剂和脂微乳为两大高壁垒平台，竞争优势显著。 

图1：经过 30余年发展，公司已成为以创新和高壁垒技术平台为核心的创新科研型医药集团 

 

资料来源：Wind、公司官网、开源证券研究所  

健康元产品阵容丰富，覆盖疾病范围广。公司凭借创新和高壁垒复杂制剂的技

术平台，在细分赛道抢占先机。公司产品涵盖化学制剂、生物制品、化学原料药及

中间体、中药制剂、诊断试剂及设备、保健食品等多重领域，涉及呼吸、肿瘤免疫、

精神等重点疾病类型，丰富的产品阵容为公司获取了更多的市场机会及发展空间。 
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图2：公司产品阵容丰富，覆盖疾病领域广阔 

 

 

资料来源：公司公告 

公司股权结构清晰，子公司协同助力业务发展。朱保国为集团实际控制人。公

司最大股东为深圳市百业源投资有限公司，根据 Wind 股权穿透图，截至 2024 年 3

月，其持股比例为 48.01%。集团主营业务覆盖广泛，旗下设有 20余家控股子公司，

包含丽珠医药、焦作健康元、太太生物科技、方予健康等。其中，丽珠医药集团是

上市公司，业务涵盖化学试剂、生物制品、原料药和中间体、中药以及诊断试剂和

设备等领域，截至 2024年 3月，健康元对其持股 23.89%；方予健康以打造吸入制剂

为主，是健康元核心业务的主要子公司；焦作健康元主要布局原料药和中间体的生

产、供应、销售。各个子公司业务明确清晰，协同助力集团向好发展。 
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图3：公司股权结构清晰，子公司协同助力业务发展 

 
资料来源：Wind、开源证券研究所 截至 2024年 3月 

公司管理层经验丰富，高质量发展领军人物。朱保国先生系公司董事长，自 1992

年公司创立之初便担任公司总经理，资历深厚。总裁俞雄复旦大学化学系毕业，深

耕新药研究开发领域，是行业内知名的专家型管理者。副总裁/董事邱庆丰、林楠棋

等在各自领域发挥优势，并多年担任公司各类要职，对公司财务、业务等方面较为

熟悉。 

表1：公司管理层资历深厚、经验丰富 

姓名 职务 主要履历 

朱保国 董事长 
1992年起历任本公司总经理、副董事长，现任本公司董事长及医药集团股份有限公司董事长。朱保国先生

系本公司控股股东深圳市百业源投资有限公司股东及本公司实际控制人 

俞雄 总裁 

毕业于复旦大学化学系，2016年起在本公司担任副总裁，现任本公司董事、总裁，丽珠集团董事，上海方

予董事长，曾担任国家“新药创制”重大专项综合性新药研究开发大平台（上海医药工业研究院）负责人、

“十二五”滚动课题项目技术总负责人 

邱庆丰 副总裁/董事 

中欧国际工商学院高级管理人员工商管理硕士，中国注册会计师非执业会员，于 1996年起历任本公司财

务工作人员、财务主管、财务部经理、副总经理及本公司总经理兼董事会秘书、总裁等职务，现任本公司

董事、副总裁兼财务负责人及丽珠医药集团股份有限公司非执行董事 

林楠棋 副总裁/董事 
工学学位学士。曾任丽珠集团新北江制药股份有限公司车间经理、生产总监、副总经理，本公司全资子公

司焦作健康元生物制品有限公司总经理。现任本公司董事、副总裁 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.1、 公司业绩稳健增长，业务占比清晰明确 

公司营业收入与归母净利润逐年向好，呈阶梯式上升。2018年以来公司营业收

入稳定，2022 年公司营收 171.43 亿元，同比提升 7.79%；2023Q1-3 收入 126.51 亿

元，同比下滑 2.77%。公司近五年归母净利润呈阶梯式增长，2022 年归母净利润为

15.03亿元，同比增长 13.11%；2023Q1-3归母净利润 10.84亿元，同比下滑 3.81%。

随着疫情负面影响消除，新产品研发逐步落地，我们预计公司收入利润将保持稳健。 
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图4：2018-2022年公司营业收入逐年递增  图5：2018-2022年公司归母净利润增长态势良好 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司毛利率和净利率相对稳定，各项费用率稳中有降。公司近五年毛利率保持

在 60-65%的范围内，2022年公司毛利率为 63.53%，与 2021年基本持平；2023Q1-3

毛利率为 61.77%，同比下滑2.95pct。2022年公司净利率为16.88%，同比增长0.45pct；

2023Q1-3 净利率升至 17.74%，同比增加 0.82pct。公司各项费用率相对稳健，2022

年总费用率为 42.78%，同比下滑 2.94pct；2023Q1-3总费用率为 39.56%。公司近五

年加大研发投入，提升内在核心竞争力，2022年公司研发费用率为 10.16%，同比增

加 1.38pct。 

图6：公司毛利率和净利率相对稳定  图7：公司期间费用率稳中有降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

公司近五年收入结构清晰明确，以化学制剂和原料药为主。此外，公司还布局

中药、诊断试剂及设备、保健品等几大类板块。其中，化学制剂收入占比由 2018年

的 46.90%提升至 2022年的 53.82%，2023H1 化学制剂占比 51.35%；原料药收入占

比近五年维持在 30%左右；中药业务占比略有下滑，由 2018年的 13.81%到 2022年

的 7.56%，但 2023H1有所恢复，占比达 11.30%，主要原因是 2023Q1新冠肺炎恢复

期患者增多，购药频次增加所致。由于近年国家对中医药产业扶持力度逐步加大以

及公司在中药板块具有深厚的产业资源和产品布局，我们预测公司中药业务收入有

望提升。 
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