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基本状况 

总股本(百万股) 713 

流通股本(百万股) 457 

市价(元) 17.34 

市值(百万元) 12,355 

流通市值(百万元) 7,918 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 安科生物(300009)-2017 年中报

点评：生长激素快速增长，精准医

疗取得阶段进展-增持-(中泰证券_

江琦_赵磊)-20170822 

2 安科生物（300009.SZ）-公司点

评：收购湖北三七七，巩固核酸检

测优势地位-增持-(中泰证券_江琦_

赵磊)-20170809 

3 安科生物(300009)-2017 年半年

报预告点评：业绩持续较快增长的

精准医疗领域龙头-增持-(中泰证券

_江琦_赵磊)-20170713 

备注：数据截止 2017.08.29 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 635.76  849.22  1,102.32  1,366.86  1,656.98  

增长率 yoy% 17.21% 33.58% 29.80% 24.00% 21.23% 

净利润 136.25  197.30  285.04  371.66  472.15  

增长率 yoy% 24.04% 44.80% 44.47% 30.39% 27.04% 

每股收益（元） 0.33  0.36  0.40  0.52  0.66  

每股现金流量 0.29  0.47  0.24  0.60  0.74  

净资产收益率 11.20% 14.52% 18.54% 19.47% 19.83% 

P/E 129.55  59.17  43.31  33.21  26.14  

PEG 5.39  1.32  0.97  1.09  0.97  

P/B 14.51  8.59  8.03  6.47  5.18  

投资要点 
 事件：2017 年 8 月 29 日晚，公司公告重组人生长激素注射液的药品注册申请

获得总局受理通知书，受理号为 CXSS1700***、CXSS1700***。 

 点评：生长激素水针报批受理，有望为公司提供增长新动力。 

 生长激素市场空间大，我们预计 3 年内有望翻一番接近 45 亿。2016 年国内生
长激素销售规模约为 20 亿元，城市公立医院销售规模约为 8.62 亿、同比增长
20.9%。2014、2015 年和 2016 年生长激素城市公立医院增速分别为 8.31%、
18.12%和 20.94%，呈现稳定快速上升的增长态势。中华医学会儿科学分会统
计，我国矮小人口约 3900 万人，发病率约为 3%，且每年以 16 万人的速度递
增；但每年就诊患者不到 30 万名，真正接受治疗的患者不到 3 万名。截止目
前美国 FDA 批准的重组人生长激素适应症共 10 种，而中国只有 2 种。国内疾
病认知提高带来的存量市场和适应症拓展的增量市场将进一步推动生长激素
市场不断扩大，我们预计 3 年内市场规模有望翻一番接近 45 亿元，5 年内市
场规模近百亿。 

 国内生长激素市场几乎完全国产化，安科生物占比 20%左右、市占率第二。
目前国内生长激素市场被基本被金赛药业、安科生物和联合赛尔垄断。金赛药
业有粉针、水针和长效三种产品，优势产品售价较高且同类别价格高于同行，
主要针对高端市场。依靠粉针、水针和长效三个产品金赛药业占据 61%左右的
市场份额。安科生物长效临床Ⅲ期在研、水针剂申报生产受理，占比 20%左右
位居第二，联合赛尔仅粉针。 

 水针剂不良反应少、售价高，若获批上市有望为公司提供增长新动力。目前国
内主要有粉针（年费用约 2.5-3 万）、水针（年费用 4-6 万）和长效（年费用约
10-20 万）三种生长激素。水针剂型凭借较高活性、注射操作简单、避免二次
污染等优点逐步取代生长激素粉针剂型，是目前生长激素市场销售的主要产
品。安科生物生长激素市场销售情况良好，一直保持 30%以上增长。2017 年
上半年该产品销售收入同比增长近 60%，销售规模约 1.8 亿。安科生物生长激
素水针若成功上市，将有力解决目前粉针剂型受同类产品价格策略的压制局
面，有望为公司提供增长新动力。 

 盈利预测与投资建议：暂不考虑生长激素水针获批，我们预计 2017-2019 年公
司实现营业收入 11.02、13.67、16.57 亿元，同比增长 29.80%、24.00%、
21.23%；归属母公司净利润 2.85、3.72、4.72 亿元，同比增长 44.47%、30.39%、
27.04%，对应 EPS 为 0.40、0.52、0.66 元。公司是精准医疗领域内难得的主
营业务快速增长的创新型企业，核心产品生长激素保持较快增长，并购优质标
的中德美联和苏豪逸明提供新的利润增长点；2017 年起法医检测和精准医疗
取得阶段性进展，其中 HER2 单抗正式进入Ⅲ期临床，2017 年上半年生长激
素粉针实现 50%以上增长（报表端）、水针报批生产受理，维持“增持”评级。 

 风险提示：主营产品干扰素等市场竞争进一步加剧的风险；精准医疗产业化不
及预期的风险；收购业务整合情况不及预期的风险。 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 29 日 

安科生物(300009)/生物制品 生长激素水针报批受理，增长又添新动力 
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图表 1：2013-2016 年国内城市公立医院生长激素销

售情况（单位：百万元，%） 

 图表 2：2016 年城市公立医院生长激素竞争情况（单

位：%） 

 

 

 
来源：米内网，中泰证券研究所  来源：米内网，中泰证券研究所 

 

图表 3：冻干粉、水针、长效生长激素对比  图表 4：安科生物生长激素销售情况（单位：百万

元，%） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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合而影响产品活性，导致较高的不良反
应率。年费用2万左右。

水针剂型：结构和性能都有了较大的提
升，降低了不良反应率。年费用6万左右。

聚乙二醇长效：给药频率降低为每周一
次，减少短效剂型需要每天注射的不便，
大幅提高患者的依从度，从而增加该药
品使用人群。年费用19万左右。
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图表 5：安科生物财务模型（暂不考虑生长激素获批上市） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 542 636 849 1,102 1,367 1,657 货币资金 182 89 152 409 560 962

    增长率 26.04% 17.2% 33.6% 29.8% 24.0% 21.2% 应收款项 192 214 276 346 423 512

营业成本 -157 -181 -219 -267 -309 -348 存货 32 53 61 65 77 86

    %销售收入 29.0% 28.5% 25.8% 24.3% 22.6% 21.0% 其他流动资产 12 104 74 76 79 81

毛利 385 455 630 835 1,058 1,309 流动资产 418 460 564 895 1,138 1,641

    %销售收入 71.0% 71.5% 74.2% 75.7% 77.4% 79.0%     %总资产 45.6% 33.1% 28.7% 41.4% 45.0% 52.9%

营业税金及附加 -4 -4 -10 -10 -13 -16 长期投资 10 26 61 61 61 61

    %销售收入 0.8% 0.6% 1.1% 0.9% 0.9% 1.0% 固定资产 352 442 499 552 599 640

营业费用 -190 -219 -268 -358 -451 -547     %总资产 38.4% 31.8% 25.4% 25.5% 23.7% 20.6%

    %销售收入 35.1% 34.4% 31.6% 32.5% 33.0% 33.0% 无形资产 118 426 807 620 696 730

管理费用 -69 -83 -133 -149 -178 -215 非流动资产 498 930 1,401 1,267 1,389 1,464

    %销售收入 12.8% 13.1% 15.7% 13.5% 13.0% 13.0%     %总资产 54.4% 66.9% 71.3% 58.6% 55.0% 47.1%

息税前利润（EBIT） 121 149 219 318 416 531 资产总计 916 1,391 1,965 2,162 2,527 3,104

    %销售收入 22.4% 23.4% 25.8% 28.8% 30.5% 32.1% 短期借款 0 0 10 0 0 0

财务费用 6 2 -2 2 7 10 应付款项 103 63 352 277 357 441

    %销售收入 -1.0% -0.4% 0.3% -0.2% -0.5% -0.6% 其他流动负债 37 39 92 199 116 141

资产减值损失 -4 -2 -3 0 -3 -4 流动负债 140 102 454 476 473 583

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 50 50 50 50

投资收益 0 1 5 3 4 4 其他长期负债 2 24 35 35 35 35

    %税前利润 0.1% 0.6% 2.4% 0.9% 0.8% 0.7% 负债 142 126 539 561 558 667

营业利润 123 150 219 323 424 541 普通股股东权益 739 1,217 1,359 1,537 1,909 2,381

  营业利润率 22.6% 23.6% 25.8% 29.3% 31.0% 32.7% 少数股东权益 35 48 67 64 60 56

营业外收支 4 6 12 9 9 9 负债股东权益合计 916 1,391 1,965 2,162 2,527 3,104

税前利润 127 156 231 332 433 551

    利润率 23.4% 24.5% 27.2% 30.1% 31.7% 33.2% 比率分析

所得税 -18 -24 -33 -50 -65 -83 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 14.2% 15.1% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 109 132 198 282 368 468 每股收益(元) 0.378 0.334 0.360 0.400 0.522 0.663

少数股东损益 -1 -4 1 -3 -4 -4 每股净资产(元) 2.545 2.984 2.482 2.159 2.681 3.345

归属于母公司的净利润 110 136 197 285 372 472 每股经营现金净流(元) 0.374 0.291 0.471 0.239 0.597 0.742

    净利率 20.3% 21.4% 23.2% 25.9% 27.2% 28.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.150 0.150 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.87% 11.20% 14.52% 18.54% 19.47% 19.83%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 12.00% 9.80% 10.04% 13.18% 14.71% 15.21%

净利润 109 132 198 282 368 468 投入资本收益率 17.91% 10.84% 14.53% 22.54% 25.01% 30.50%

少数股东损益 0 0 0 -3 -4 -4 增长率

非现金支出 29 30 51 47 58 66 营业总收入增长率 26.04% 17.21% 33.58% 29.80% 24.00% 21.23%

非经营收益 -7 -3 -4 -9 -10 -11 EBIT增长率 24.70% 22.57% 47.39% 45.06% 31.03% 27.60%

营运资金变动 -22 -41 14 -150 9 5 净利润增长率 22.23% 24.04% 44.80% 44.47% 30.39% 27.04%

经营活动现金净流 109 119 258 167 421 524 总资产增长率 22.11% 51.92% 41.29% 10.01% 16.89% 22.85%

资本开支 88 37 69 -97 168 127 资产管理能力

投资 -71 -236 -349 0 0 0 应收账款周转天数 59.4 64.8 70.7 66.9 67.8 68.0

其他 6 3 3 3 4 4 存货周转天数 71.1 86.4 95.5 88.4 90.4 90.6

投资活动现金净流 -153 -269 -415 100 -165 -123 应付账款周转天数 85.3 74.9 79.1 78.7 78.2 78.5

股权募资 33 111 243 0 0 0 固定资产周转天数 206.9 185.4 159.3 148.3 130.7 117.2

债权募资 0 0 45 -10 0 0 偿债能力

其他 -38 -53 -68 -3 -109 -2 净负债/股东权益 -23.52% -7.07% -6.45% -22.40% -25.88% -37.42%

筹资活动现金净流 -5 58 220 -13 -109 -2 EBIT利息保障倍数 -21.8 -64.1 89.4 -129.5 -60.1 -54.2

现金净流量 -49 -93 63 253 147 398 资产负债率 15.52% 9.09% 27.43% 25.94% 22.08% 21.49%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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客户，不构成客户私人咨询建议。 
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