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投资要点 

事项： 

8月29日，公司收到国家药监局的关于“重组人生长激素注射液”的药品注册申

请受理通知书。 

平安观点：  

 生长激素国内适应症有扩大的空间，消费升级将迎来爆収期。1）从 1985

年 FDA 批准的第一个适应症开始，30 多年来，生长激素获批适应症已达

十余种。目前国内生长激素获批适应症较国外要少，主要用于儿童和成人

的生长激素缺乏症以及重度烧伤患者，随着学术推广的深入，生长激素的

适应症有扩大的空间。2）生长激素将迎来爆収期，三分天下。2016 年生

长激素市场觃模约为 20 亿元，近 5 年复合增速 16.4%。经过多年的学术

推广，生长激素临床效果得到肯定，目前受医保控费和招标降价影响小，

同时属于消费升级品种，未来 5 年将迎来爆収期，市场觃模有望超 100 亿，

复合增速超 30%。主要有金赛药业、安科生物和联合赛尔 3 个厂家，金赛

药业拥有粉针、水针和长效三种剂型，市占率第一为 61.28%；安科生物

紧随其后，市占率为 17.25%。 

 生长激素是公司明星产品，有提速趋势，水针剂型将增强公司竞争力。1）

学术持续推广带来儿童矮小症就诊率的不断提高，以及包括渠道下沉等销

售模式的持续创新，拉动公司生长激素持续高速增长，2016 年收入近 3

亿，2011-2016 年复合增速 36%。在爆収期的驱动下，2017 年上半年增

长加速到 56％，预计全年增长超 50%，作为明星产品未来 3 年有望保持

40%以上高增长。2）目前粉针和水针剂型是市场主力，粉针剂型的治疗

费用为 2-3 万元/年，相同剂量的水针剂型费用为 4-6 万元/年，而水针由

于优点多将成为未来的収展趋势。公司申报水针剂型的生产申请，预计最

快将于 2018 年上市，同时长效剂型正处于临床 III 期阶段，有望实现粉针、

水针、长效剂型的全品种覆盖，增强竞争力。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 636  849  1121  1380  1726  

YoY(%) 17.2  33.6  32.0  23.1  25.1  

净利润(百万元) 136.3  197  278  362  478  

YoY(%) 24.0  44.8  40.9  30.3  32.1  

毛利率(%) 71.5  74.2  75.7  77.5  79.1  

净利率(%) 21.4  23.2  24.8  26.3  27.7  

ROE(%) 10.5  13.9  13.3  14.7  16.3  

EPS(摊薄/元) 0.19  0.28  0.39  0.51  0.67  

P/E(倍) 90.7  62.6  44.5  34.1  25.8  

P/B(倍) 10.2  9.1  6.1  5.2  4.3   
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 投资建议：继续坚定看好公司在精准医疗领域前瞻性战略布局和管理层强有力的执行力，不断巩固

精准医疗龙头地位（CAR-T/CAR-NK 领军者博生吉安科+法医 DNA 检测龙头中德美联+礼进生物

PD-1+希元生物溶瘤病毒+安科三叶草基因 ctRNA +HER-2 单抗/ HER2-ADC），同时明星产品生长激

素有望保持 40%以上高增长，我们维持公司 2017-2019 年 EPS 预测分别为 0.39、0.51、0.67 元，

保持 30%以上的内生增长，对应 18 年 PE34X，PEG 趋于 1，估值性价比凸显，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：新药生产申请进展低于预期；幵购整合进展低于预期。 
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一、 生长激素国内适应症有扩大空间，将迎来爆发期 

1.1 生长激素国内适应症有扩大的空间 

生长激素是人腺垂体分泌的一种肽类激素，主要生理功能是促进组织生长（除神经组织），蛋白质合

成以及糖脂代谢等。生长激素的缺乏会导致生长収育迟缓，骨质疏松，易衰老等。早在 1958 年生长

激素就已用于临床治疗，1985 年 FDA 批准用于儿童生长激素缺乏症，1986 年通过基因工程技术成

功合成天然序列的重组生长激素，正式开始大觃模用于临床。 

从 1985 年 FDA 批准的第一个适应症开始，30 多年来，生长激素获批适应症已达十余种。近年来，

研究収现，生长激素在抗衰老、减肥等治疗中也有突出疗效，未来生长激素的应用前景值得期待。 

目前国内生长激素获批适应症较国外要少，主要用于儿童和成人的生长激素缺乏症以及重度烧伤患

者，随着学术推广的深入，生长激素的适应症有扩大的空间。 

图表1 生长激素 FDA 获批适应症 

时间 美国 

1985 儿童生长激素缺乏症 

1993 慢性肾功能不全肾移植前 

1996 HIV 感染相关性衰竭综合征 

1996 Turner 综合征身材矮小 

1997 成人生长激素缺乏症替代治疗 

2000 Prader-Willi 综合征 

2001 小于胎龄儿 

2003 特収性矮身材 

2003 短肠综合征 

2006 SHOX 基因缺少但不伴生长激素缺乏症 

资料来源： FDA，平安证券研究所 

 

1.2 生长激素将迎来爆发期，三分天下 

2016 年国内重点城市样本医院的生长激素市场觃模约为 3.4 亿元，同比增长 32.7%，按比例推算全

国市场觃模约为 20 亿元，近 5 年复合增速 16.4%。 

经过多年的学术推广，生长激素临床效果得到肯定，目前受医保控费和招标降价影响小，同时属于

消费升级品种，未来 5 年将迎来爆収期，市场觃模有望超 100 亿，复合增速超 30%。 
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图表2 近年重点城市样本医院的生长激素市场觃模及增长率 

 

资料来源：PDB，平安证券研究所 

 

生长激素市场主要有金赛药业、安科生物和联合赛尔 3 个厂家，金赛药业拥有粉针、水针和长效三

种剂型，市占率第一为 61.28%；安科生物紧随其后，市占率为 17.25%。 

图表3 2016 年重点城市样本医院的生长激素市场格局 

 

资料来源：PDB，平安证券研究所 

 

二、 生长激素水针将增强公司竞争力 

2.1 生长激素是公司明星产品，有提速趋势 

学术持续推广带来儿童矮小症就诊率的不断提高，以及包括渠道下沉等销售模式的持续创新，拉动

公司生长激素持续高速增长，2016 年收入近 3 亿，2011-2016 年复合增速 36%。 

在爆収期的驱动下，2017 年上半年增长加速到 56％，预计全年增长超 50%，作为明星产品未来 3

年有望保持 40%以上高增长。 
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图表4 公司近年重点城市样本医院的生长激素销售额及增长率 

 

资料来源：PDB，平安证券研究所 

 

2.2 生长激素水针增强竞争力，长效剂型正处于临床 III 期 

目前粉针和水针剂型是市场主力，而水针由于优点多将成为未来的収展趋势。粉针剂型的治疗费用

为 2-3 万元/年，相同剂量的水针剂型费用为 4-6 万元/年，长效剂型的费用高于 15 万元/年。水针、

粉针和长效三种剂型中，水针和粉针形态不同，水针注射方便，不易产生抗体，活性高；粉针经过

冻干处理，易被破坏有效成分的蛋白结构，易产生抗体；长效剂型避免了多次注射的痛苦，用药依

从性好。 

公司申报水针剂型的生产申请，预计最快将于 2018 年上市，同时长效剂型正处于临床 III 期阶段，

有望实现粉针、水针、长效剂型的全品种覆盖，增强竞争力。 

图表5 国内生长激素剂型获批情况 

剂型 获批企业 

粉针 金赛药业、安科生物、联合赛尔、深圳科兴、中山海济、默克雪兰诺、LG 

水针 金赛药业、诺和诺德、安科生物（生产申请中） 

长效 金赛药业 

资料来源： CFDA，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 564  975  1174  1614  

现金 152  473  598  889  

应收账款 209  258  317  402  

其他应收款 67  88  103  136  

预付账款 11  14  15  18  

存货 61  82  82  108  

其他流动资产 125  142  142  168  

非流动资产 1401  1472  1534  1589  

长期投资 37  47  57  67  

固定资产 427  493  539  574  

无形资产 234  267  296  323  

其他非流动资产 703  666  641  625  

资产总计 1965  2448  2708  3203  

流动负债 454  198  239  255  

短期借款 10  0  0  0  

应付账款 56  57  72  78  

其他流动负债 388  141  166  177  

非流动负债 85  152  10  10  

长期借款 50  142  0  0  

其他非流动负债 35  10  10  10  

负债合计 539  351  249  265  

少数股东权益 67  67  67  67  

股本 548  713  713  713  

资本公积 532  532  532  532  

留存收益 508  786  1148  1627  

归属母公司股东权益 1359  2030  2392  2871  

负债和股东权益 1965  2448  2708  3203   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 258  -17  399  415  

净利润 198  278  362  478  

折旧摊销 48  53  64  74  

财务费用 2  8  3  -5  

投资损失 -5  -1  -1  -1  

营运资金变动 77  -355  -29  -132  

其他经营现金流 -62  0  0  0  

投资活动现金流 -415  -129  -129  -129  

资本支出 -22  -130  -130  -130  

长期投资 -376  0  0  0  

其他投资现金流 -17  1  1  1  

筹资活动现金流 220  467  -146  5  

短期借款 10  -10  0  0  

长期借款 50  92  -142  0  

普通股增加 140  165  0  0  

资本公积增加 -134  228  0  0  

其他筹资现金流 154  -8  -3  5  

现金净增加额 63  321  124  291   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 849  1121  1380  1726  

营业成本 219  272  311  361  

营业税金及附加 10  13  16  20  

营业费用 268  343  426  537  

管理费用 133  170  210  265  

财务费用 2  8  3  -5  

资产减值损失 3  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 5  1  1  1  

营业利润 219  314  412  547  

营业外收入 13  10  10  10  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 231  323  421  556  

所得税 33  45  59  78  

净利润 198  278  362  478  

少数股东损益 1  0  0  0  

归属母公司净利润 197  278  362  478  

EBITDA 267  375  479  616  

EPS（元） 0.28  0.39  0.51  0.67   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 33.6  32.0  23.1  25.1  

营业利润(%) 46.1  43.2  31.2  32.8  

归属于母公司净利润(%) 44.8  40.9  30.3  32.1  

获利能力     

毛利率(%) 74.2  75.7  77.5  79.1  

净利率(%) 23.2  24.8  26.3  27.7  

ROE(%) 13.9  13.3  14.7  16.3  

ROIC(%) 17.1  21.9  21.0  25.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 27.4  14.3  9.2  8.3  

净负债比率(%) 3.3  15.6  -10.8  -11.9  

流动比率 1.2  4.9  4.9  6.3  

速动比率 1.1  4.5  4.6  5.9  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 4.8  4.8  4.8  4.8  

应付账款周转率 17.9  19.8  21.3  23.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.28  0.39  0.51  0.67  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  -0.02  0.56  0.58  

每股净资产(最新摊薄) 1.9  2.8  3.4  4.0  

估值比率     

P/E 62.6  44.5  34.1  25.8  

P/B 9.1  6.1  5.2  4.3  

EV/EBITDA 43.3  32.1  24.6  18.6   
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