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2017 年 10月 27 日 长春高新 (000661) 

 ——三年三倍征程刚过半，暑期高增长奠定明年业绩基础 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 营收增长 20.79%，归母净利润增长 28.31%，医药企业收入增长 55.31%，净利润增长 65.97%。

我们在 2017年 4月 21日的点评中旗帜鲜明的阐明了三板挂牌问题不会影响金赛药业全年

业绩快速增长，今天公司发布的三季报再次验证了我们的观点，归母净利润增长 28.31%

符合预期。根据我们新增患者动态模型测算，金赛药业明年上半年营收有望达到 14亿元，

全年有望实现 30 亿元销售目标，与之对应长春高新股价有望实现从 2016 年 80 元到 2018

年 240元的跨越，三年三倍征途刚刚过半。 

 金赛收入增速超 50%，净利润增速超 60%。经测算金赛药业前三季度收入接近 16亿元，同

比增速 54%左右，净利润增速超 61%，净利润率有所提高。我们测算单季度金赛药业实现

收入 6亿以上，单季度净利润接近 2.6亿元。全年有望实现 20亿元以上的营业收入，7.5

亿元以上的净利润。暑假是新患者入组的关键时点，三季报的高增长使我们确信暑期新增

患者人数可能超过 50%，考虑到治疗周期中位数为 11月，今年暑期新增患者会持续用药到

明年年中，让我们对金赛药业明年业绩更加有信心。 

 百克生物业绩反转，延续中报高增长。经测算百克生物前三季度收入超过 5亿，同比增速

在 140%左右，净利润达到 1 亿左右，同比增速接近 150%。主要原因是去年二季度收到疫

苗事件影响以及疫苗事件后流通变为“一票制”，经销商利润被压缩，利润流向厂商所致，

此外迈丰减亏也带来了 1000 万左右的净利润增量。公司凭借自身产品的刚性需求属性和

坚持在省级渠道的布局的方式，快速占领市场，全年净利润有望达到 1.4亿元左右。我们

认为在新产品拉动之下，百克生物未来两年业绩增速将保持在 15%-20%之间。 

 房地产收入结算少，拖累表观业绩增速。当前房地产业务没有结算收入导致前三季度亏损

3000万元左右，拖累表观业绩增速。但是我们注意到公司资产负债表下的商品房销售款，

已经从中报时的 5.23亿元增长到 7.09亿元，所以我们认为地产公司和园等项目销售正常。

没能如期结算主要原因是配套园区建设未达交付标准以及银行贷款审批的原因。根据预收

款项，按照 20%的净利润率，全年有望贡献 5000万以上的净利润，主要看四季度实际交房

情况。 

 高增速生物制药白马，维持买入评级。我们维持公司 2017、2018、2019EPS为 4.19、5.91，

8.04 元的预测，同比增速分别为 47%、41%、36%，当前股价对应估值分别为 41、29、21

倍，再次强调“买入”评级。 

 风险提示：后续产品销售量不达预期。 

 

市场数据： 2017年 10月 26日 

收盘价（元） 170.79 
一年内最高/最低（元） 173.62/105.15 
市净率 6.8 
息率（分红/股价） 0.47 
流通 A 股市值（百万元） 29036 
上证指数/深证成指 3407.57 / 11461.29   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 09月 30日 

每股净资产（元） 24.99 
资产负债率% 32.45 
总股本/流通 A 股（百万） 170/170 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 

《长春高新（000661）点评：金赛业绩超预

期，医药板块净利润同比增长 68.18% 》 

2017/04/25 

《长春高新（000661）点评：三板挂牌问题

还需好事多磨，不改全年经营景气向上》 

2017/04/21 

  

证券分析师 
闫天一 A0230517060001 
yanty@swsresearch.com 
杜舟 A0230514080008 
duzhou@swsresearch.com 

联系人 
暴晓丽 
(8621)23297818×7251 
baoxl@swsresearch.com  
 
 

财务数据及盈利预测 
  

 2016 17Q1-Q3 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,897 2,648 3,652 5,248 6,708 

同比增长率（%） 20.62 20.79 26.00 43.70 27.80 

净利润（百万元） 485 487 713 1,005 1,368 

同比增长率（%） 26.11 28.31 47.10 40.90 36.10 

每股收益（元/股） 2.85 2.86 4.19 5.91 8.04 

毛利率（%） 79.4 88.1 85.0 82.7 84.3 

ROE（%） 12.4 11.5 15.5 17.9 19.6 

市盈率 60  41 29 21    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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金赛药业新增患者人数动态分析模型 

我们对金赛药业患者人数进行了动态分析，并且建立了动态分析模型。主要基本假设

为，粉针、水针、长效生长激素治疗费用分别为 3 万/人次、5万/人次、10万/人次。2015

年粉针、水针收入占比分别为 40%、60%，长效占比为 0，则患者单价为 3 万*40%+5 万*60%=4.7

万/人 ； 2017年粉针、水针、长效收入占比分别为 17%、70%、13%，则患者单价为 3万*20%+5

万*70%+10 万*10%=5.1 万/人。估算 2015 年、2016 年、2017 年客单价分别为 4.7 万、4.9

万、5.1 万。 

假设每年新增患者集中在寒假（一月）、暑假（七月）入组开始接收治疗，治疗中位

数从 2015 年的 10个月，2017 年增长到 11个月。 

则 2015 年上半年金赛收入=2014 年暑假入组（用药 4个月）+2015 年寒假入组（用药 6

个月）。 

2015 年下半年金赛收入=2015 年寒假入组（用药 4 个月）+2015 年暑假入组（用药 6

个月）。 

以此类推，由以上假设我们推导出以下数据 
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17 年下半年新增入组人数大约在 2.35 万人左右，同比增速达 53%。如果展望 2018 年

上半年收入，参考历史数据，我们认为环比增速 10-20%是可以期待的（寒假相比暑假，新

增患者人数较少），则 2018 年上半年治疗人数在 2.59-2.82 万人之间。 

 

 

 

 

 

 

 

患者人数

同比增速

患者人数环

比增速

区间治疗人数

（万人）
入组患者 时间

金赛收入

（百万元）

金赛净利润

（百万元）
金赛净利润率

1.02 14年暑假+15年寒假 2015H1 481 181 38%

21% 1.24 15年寒假+15年暑假 2015H2 581 201 35%

25% 4% 1.28 15年暑假+16年寒假 2016H1 627 222 35%

24% 20% 1.53 16年寒假+16年暑假 2016H2 752 273 36%

45% 21% 1.85 16年暑假+17年寒假 2017H1 946 348 37%

53% 27% 2.35 17年寒假+17年暑假 2017H2 1200 420 35%

金赛药业新增患者人数情况

资料来源：Wind,申万宏源研究
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金赛药业新增患者人数动态模型 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

假设客单价维持不变（5.1万/人），对应收入为 13.2亿元-14.4 亿元。如果明年年中

收入达到 14 亿元，我们觉得完成 30 亿元的销售目标是大概率事件。金赛药业有望实现 14

亿、20 亿、30 亿的收入跨越式增长，与之对应长春高新股价有望完成 80 元到 240 元的涨

幅，踏上三年三倍的牛股征程。 
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财务摘要
2017 2018 2019

关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 2,402 2,897 3,652 5,248 6,708 生长激素增速 29% 39% 33% 30%

生物药 1,163 1,725 2,680 3,874 5,220 促卵泡素销售额 3 8 16 25

中成药 598 593 623 660 706 房地产增速 14% 10% 10% 10%

房地产 478 561 315 679 747 中成药增速 4% 5% 6% 7%

服务业 23 35 35 35 35 销售费用率 33% 34% 34% 33%

管理费用率 15% 15% 15% 15%

营业总成本 1,777 2,102 2,452 3,557 4,406

营业成本 521 596 547 906 1,051

生物药 119 166 231 302 353

中成药 133 128 137 145 155

房地产 267 290 319 351 386 收入结构

服务业 11 35 35 35 35

营业税金及附加 90 102 128 184 235

销售费用 797 948 1,242 1,732 2,214

管理费用 371 454 548 735 906

财务费用 (15) (19) 0 0 0

资产减值损失 13 21 (13) 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 (1) 14 0 0 0

营业利润 624 810 1,200 1,691 2,302

营业外收支 28 7 0 0 0

利润总额 653 817 1,200 1,691 2,302

所得税 114 140 210 295 402

净利润 538 677 990 1,396 1,900 成本结构

少数股东损益 154 192 277 391 532

归属于母公司所有者的净利润 384 485 713 1,005 1,368

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 538 677 990 1,396 1,900

加：折旧摊销减值 92 105 42 55 55

财务费用 5 5 0 0 0

非经营损失 (11) (10) 0 0 0

营运资本变动 162 (470) (123) (196) (205)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 771 308 910 1,255 1,751 资本开支与经营活动现金流

资本开支 228 185 (88) 0 0

其它投资现金流 (67) 12 (0) 0 (0)

投资活动现金流 (295) (1,651) 88 0 (0)

吸收投资 7 1,749 0 0 0

负债净变化 (1) (18) (16) (16) (16)

支付股利、利息 145 268 0 0 0

其它融资现金流 0 (2) 0 0 0

融资活动现金流 (139) 1,461 (16) (16) (16)

净现金流 338 119 981 1,239 1,735

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究

生物药

59%中成药

21%

房地产

19%

服务业

1%



0%

2016年收入结构
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 2,262 4,415 5,468 7,368 9,496

现金及等价物 998 1,117 2,098 3,338 5,072

应收款项 543 1,082 1,198 1,444 1,669

存货净额 679 676 632 1,047 1,215

其他流动资产 42 1,540 1,540 1,540 1,540

长期投资 112 92 92 92 92

固定资产 1,064 1,205 1,156 1,107 1,058

无形资产及其他资产 378 492 398 392 386

资产总计 3,816 6,204 7,114 8,959 11,031

流动负债 1,201 1,586 1,522 1,987 2,175

短期借款 79 77 77 77 77

应付款项 671 963 899 1,364 1,553

其它流动负债 152 231 231 231 231 投资回报率趋势(%)

非流动负债 180 167 151 135 119

负债合计 1,380 1,753 1,673 2,122 2,294

股本 131 170 170 170 170

资本公积 264 1,967 1,967 1,967 1,967

盈余公积 187 341 567 887 1,321

未分配利润 1,196 1,422 1,909 2,594 3,528

少数股东权益 657 551 828 1,219 1,751

股东权益 2,435 4,450 5,441 6,837 8,737

负债和股东权益合计 3,816 6,204 7,114 8,959 11,031

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 2.26 2.85 4.19 5.91 8.04

每股经营现金流 4.53 1.81 5.35 7.38 10.29

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 10.45 22.93 27.12 33.03 41.07

关键运营指标(%)

ROIC 30.3 18.0 28.5 38.6 49.4

ROE 21.6 12.4 15.5 17.9 19.6

毛利率 78.3 79.4 85.0 82.7 84.3

EBITDA Margin 28.7 29.7 34.4 33.3 35.1

EBIT  Margin 25.4 26.8 32.9 32.2 34.3

收入同比增长 6.2 20.6 26.0 43.7 27.8 相对估值(倍)

净利润同比增长 20.8 26.1 47.1 40.9 36.1

资产负债率 36.2 28.3 23.5 23.7 20.8

净资产周转率 1.35 0.74 0.79 0.93 0.96

总资产周转率 0.63 0.47 0.51 0.59 0.61

有效税率 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 75.6 59.9 40.7 28.9 21.2

P/B 16.3 7.4 6.3 5.2 4.2

EV/Sale 12.0 9.9 7.6 5.2 3.9

EV/EBITDA 42.0 33.3 22.2 15.5 11.0

重要财务指标

资料来源:申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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