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基础数据
[Table_BaseData]总股本(亿股) 1.70
流通 A股(亿股) 1.70
52周内股价区间(元) 94.3-123.46
总市值(亿元) 210.02
总资产(亿元) 66.49
每股净资产(元) 23.77

相关研究
[Table_Report]1. 长春高新（000661）：业绩超市场预期，

生物药表现抢眼 (2017-04-24)

2. 长春高新（000661）：业绩略超预期，生

物药业绩表现抢眼 (2017-02-28)

3. 长春高新（000661）：创新产品高速放量，

业绩持续高增长 (2016-08-11)

[Table_Summary] 事件：公司公告子公司金赛药业：1）获得注射用醋酸奥曲肽微球临床试验批件；
2）生长激素水针获得批准进行 CKD 和 Prader-Willi 综合征所引起的儿童生长
障碍Ⅲ期临床试验。并同意免临床试验增加因 Noonan 综合征和 SHOX基因缺
陷所引起的儿童生长障碍适应症；3）生长激素粉针获批新增 12IU独家规格。

 生长激素适应症逐步丰富，全球最强生长激素产品梯队进一步发力。美国 FDA
批准的生长激素适应症共有 11种。而目前国内获批的生长激素适应症主要有儿
童生长激素缺乏症、烧伤症状和下丘脑-垂体疾病所致的生长激素缺乏症、Tuner
综合症、成人 GHD、慢性肾功能不全 6种。从适应症获批情况及在临床试验获
批情况看，公司为国内最多，其中新批的 Noonan 综合征和 SHOX基因缺陷所
引起的儿童生长障碍适应症发病率分别为 1/2000 和 1/1000。公司是国内生长
激素龙头，粉针剂型为国内第一家，独家水针剂型为亚洲第一家，独家长效剂
型为全球第一家，形成了低中高不同层次搭配的全球最强生长激素产品梯队。
随着新适应症和新独家规格的获批，公司生长激素有望进一步发力。

 长效奥曲肽有望首仿，有望成为 3-5亿量级品种。奥曲肽为一种人工合成的八
肽环状化合物，具有与天然内源性生长抑素类似的作用，目前多用于缓解与功
能性胃肠胰内分泌瘤有关的症状和体征。注射用醋酸奥曲肽微球为奥曲肽长效
制剂，目前仅瑞士诺华独家进口，国内仅有短效制剂，国产粉针 15家，水针 7
家，除了金赛药业，暂无其他企业申报，我们认为公司有望实现首仿。据 PDB
数据统计，2016年样本医院奥曲肽市场规模达 5.73亿元，近 5年复合增长率
达 21.2%，规模放大后预计全国市场规模约 25亿元，其中诺华独家的长效微球
制剂市场占比仅 7%，主要系长效奥曲肽微球均价过 1万元且不在医保报销范围
内。若国产奥曲肽微球上市，我们预计价格将更加亲民，有望抢占短效奥曲肽
微球制剂市场，我们认为该产品上市后有望成长为 3-5亿量级品种。

 创新产品驱动业绩持续高增长。公司是研发驱动创新型企业，每年研发费用都
保持 30%以上的高速增长，占营收比例持续提高。通过持续的研发投入，公司
生长激素和促卵泡激素等重磅产品陆续上市带动业绩高增长。长效剂型正处于
早期放量阶段，未来很可能发展成 10亿元大品种。2016年促卵泡激素市场规
模预计不低于 30亿元，且随着不孕率持续升高和二胎政策放开，未来有望保持
15%的复合增长率。公司拥有国内第一个重组产品，与国外产品技术相当但具
有价格优势，与国内产品相比技术水平更高，竞争优势显著，有望迅速放量。

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019年 EPS分别为 3.77元、4.93元和 6.27
元，对应当前股价 PE分别为 33倍、25倍和 20倍，预计未来三年归母净利润
将保持 30%的复合增速。考虑到长效生长激素和促卵泡激素快速放量+疫苗行
业性毛利率和净利润率提升，公司业绩将持续高增长，维持“买入”评级。

 风险提示：新产品或无法放量的风险；药品招标降价的风险。

[Table_MainProfit]指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E
营业收入（百万元） 2897.44 3676.43 4618.29 5701.32
增长率 20.62% 26.89% 25.62% 23.45%

归属母公司净利润（百万元） 484.85 640.95 838.72 1066.03
增长率 26.11% 32.19% 30.86% 27.10%

每股收益 EPS（元） 2.85 3.77 4.93 6.27
净资产收益率 ROE 15.21% 17.17% 18.86% 19.93%
PE 43 33 25 20

PB 4.72 4.03 3.38 2.81

数据来源：Wind，西南证券
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附：

生长激素：国内获批的生长激素适应症主要有儿童生长激素缺乏症、烧伤症状和下丘脑

-垂体疾病所致的生长激素缺乏症、Tuner综合症、成人 GHD、慢性肾功能不全 6种，而美

国 FDA批准的生长激素适应症共有 11种。目前安科生物的安苏萌和联合赛尔的珍怡已分别

获得 Tuner综合症和成人 GHD等适应症批件，金赛药业也已开展相关适应症的临床试验，

从适应症获批情况及在临床试验获批情况看，公司为国内最多，其中新批的 Noonan 综合征

和 SHOX基因缺陷所引起的儿童生长障碍适应症发病率分别为 1/2000和 1/1000。随着新适

应症的获批，国内生长激素市场空间有望当前在预测基础上进一步扩大。

表 1：进口和国产生长激素适应症在国内获批及临床试验情况

适应症
国产 进口

金赛药业 安科生物 联合赛尔 诺和诺德 辉瑞 默克雪兰诺

儿童生长激素缺乏症（GHD） 已获批 已获批 已获批 已获批 已获批 已获批

慢性肾功能不全引起的小儿生长障碍 新批 III期临床 已获批 已获批 已获批

HIV感染相关性衰竭综合症

Tuner综合症身材矮小 长效Ⅱ期 已获批 已获批 已获批

成人 GHD替代治疗 长效Ⅱ期 招募中 已获批 已获批 已获批 已获批

Prader-Willi综合症 新批 III期临床 已获批

小于胎龄儿（SGA） 长效Ⅱ期、短效Ⅲ期 已获批 已获批

特发性矮身材（ISS） 长效Ⅱ期

短肠综合症 已获批

SHOX基因缺少但不伴 GHD患儿 新获批

Noonan 综合征 新获批 已获批

下丘脑-垂体疾病所致的生长激素缺乏

症
已获批

重度烧伤 已获批 已获批 已获批

数据来源：药智网，FDA，西南证券整理

奥曲肽：为一种人工合成的八肽环状化合物，具有与天然内源性生长抑素类似的作用，

属于生长抑素类似物，但作用较强且持久，半衰期较天然抑素长 30倍。主要用于缓解与功

能性胃肠胰内分泌瘤有关的症状和体征，如静脉曲张破裂出血治疗和急性胰腺炎治疗与预防

等，同时也可用于消化系统肿瘤、乳糜胸及肢端肥大症等治疗。据 PDB数据，2016年样本

医院奥曲肽市场规模达 5.73亿元，近 5 年复合增长率达 21.2%，规模放大后预计全国市场

规模约 25亿元，其中诺华独家的长效微球制剂市场占比仅 7%，主要系长效奥曲肽微球均价

过 1万元且不在医保报销范围内。从申报情况看，公司为全国独家申报奥曲肽微球制剂厂商，

有望首仿。若国产奥曲肽微球上市，我们预计价格将更加亲民，有望抢占短效奥曲肽微球制

剂市场，我们认为该产品上市后有望成长为 3-5亿量级品种。
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图 1：样本医院奥曲肽销售情况 图 2：2016年样本医院长效和短效奥曲肽市场规模（亿元）

数据来源：PDB、西南证券整理 数据来源：PDB、西南证券整理
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附表：财务预测与估值

[Table_ProfitDetail]利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E
营业收入 2897.44 3676.43 4618.29 5701.32 净利润 676.92 894.85 1170.97 1488.32
营业成本 596.26 715.54 842.02 985.79 折旧与摊销 84.44 148.63 148.63 148.63
营业税金及附加 101.66 133.04 166.40 204.83 财务费用 -18.69 -3.80 -7.31 -9.86
销售费用 947.87 1213.22 1524.04 1881.44 资产减值损失 20.89 0.00 0.00 0.00
管理费用 453.78 551.46 692.74 855.20 经营营运资本变动 -1651.06 -258.86 -592.86 -632.34
财务费用 -18.69 -3.80 -7.31 -9.86 其他 1195.58 -1.84 0.73 -0.06
资产减值损失 20.89 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 308.07 778.98 720.17 994.70
投资收益 14.25 0.00 0.00 0.00 资本支出 -297.37 0.00 0.00 0.00
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -1353.24 0.00 0.00 0.00
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1650.61 0.00 0.00 0.00
营业利润 809.91 1066.96 1400.40 1783.93 短期借款 -2.00 -77.00 0.00 0.00
其他非经营损益 7.19 11.24 12.71 11.30 长期借款 -16.04 0.00 0.00 0.00
利润总额 817.09 1078.21 1413.11 1795.23 股权融资 1742.12 0.00 0.00 0.00
所得税 140.17 183.36 242.14 306.90 支付股利 -105.06 -132.49 -175.14 -229.19
净利润 676.92 894.85 1170.97 1488.32 其他 -158.09 3.44 7.31 9.86
少数股东损益 192.07 253.90 332.25 422.29 筹资活动现金流净额 1460.92 -206.05 -167.83 -219.33
归属母公司股东净利润 484.85 640.95 838.72 1066.03 现金流量净额 119.21 572.93 552.33 775.37

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E
货币资金 1117.09 1690.02 2242.35 3017.72 成长能力

应收和预付款项 1081.93 1139.43 1467.02 1791.97 销售收入增长率 20.62% 26.89% 25.62% 23.45%
存货 676.36 816.01 961.41 1127.58 营业利润增长率 29.70% 31.74% 31.25% 27.39%
其他流动资产 1539.68 1953.62 2454.12 3029.63 净利润增长率 25.71% 32.19% 30.86% 27.10%
长期股权投资 15.39 15.39 15.39 15.39 EBITDA 增长率 27.19% 38.39% 27.23% 24.71%
投资性房地产 87.90 87.90 87.90 87.90 获利能力

固定资产和在建工程 1204.64 1094.37 984.11 873.84 毛利率 79.42% 80.54% 81.77% 82.71%
无形资产和开发支出 291.65 254.12 216.60 179.07 三费率 47.73% 47.90% 47.84% 47.83%
其他非流动资产 188.89 188.05 187.21 186.36 净利率 23.36% 24.34% 25.35% 26.10%
资产总计 6203.52 7238.91 8616.11 10309.47 ROE 15.21% 17.17% 18.86% 19.93%
短期借款 77.00 0.00 0.00 0.00 ROA 10.91% 12.36% 13.59% 14.44%
应付和预收款项 772.53 975.64 1200.83 1457.52 ROIC 26.82% 25.07% 29.72% 33.05%
长期借款 7.67 7.67 7.67 7.67 EBITDA/销售收入 30.22% 32.96% 33.38% 33.72%
其他负债 895.88 1042.79 1198.98 1376.50 营运能力

负债合计 1753.07 2026.10 2407.47 2841.70 总资产周转率 0.58 0.55 0.58 0.60
股本 170.11 170.11 170.11 170.11 固定资产周转率 4.03 5.40 8.10 12.40
资本公积 1966.96 1966.96 1966.96 1966.96 应收账款周转率 7.28 7.40 7.45 7.36
留存收益 1762.77 2271.23 2934.81 3771.65 存货周转率 0.86 0.94 0.94 0.93
归属母公司股东权益 3899.84 4408.30 5071.88 5908.73 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 101.01% — — —
少数股东权益 550.61 804.51 1136.75 1559.05 资本结构

股东权益合计 4450.45 5212.81 6208.63 7467.77 资产负债率 28.26% 27.99% 27.94% 27.56%
负债和股东权益合计 6203.52 7238.91 8616.11 10309.47 带息债务/总负债 4.83% 0.38% 0.32% 0.27%

流动比率 2.78 3.01 3.18 3.35
业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.36 2.57 2.75 2.93
EBITDA 875.65 1211.80 1541.72 1922.70 股利支付率 21.67% 20.67% 20.88% 21.50%
PE 43.32 32.77 25.04 19.70 每股指标

PB 4.72 4.03 3.38 2.81 每股收益 2.85 3.77 4.93 6.27
PS 7.25 5.71 4.55 3.68 每股净资产 26.16 30.64 36.50 43.90
EV/EBITDA 22.30 15.58 11.88 9.13 每股经营现金 1.81 4.58 4.23 5.85
股息率 0.50% 0.63% 0.83% 1.09% 每股股利 0.62 0.78 1.03 1.35
数据来源：Wind，西南证券
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分析师承诺

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。

投资评级说明

公司评级

买入：未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 20%以上

增持：未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性：未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避：未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市：未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上

跟随大市：未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间

弱于大市：未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数-5%以下
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