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[Table_Main] 
生长激素快速放量叠加房地产板块结算，推

动公司业绩增速高达 74% 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,375 7,262 9,545 12,377 

同比（%） 31.0% 35.1% 31.4% 29.7% 

归母净利润（百万元） 1,006 1,428 1,950 2,583 

同比（%） 52.1% 41.8% 36.6% 32.5% 

每股收益（元/股） 5.92 8.39 11.46 15.18 

P/E（倍） 52.31 36.88 27.00 20.38      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年一季报：实现收入 17.75 亿元，同比增长 72.07%；
实现归属于上市公司股东的净利润 3.65 亿元，同比增长 73.67%；实现
归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.58 亿元，同比增
长 96.93%，超预期。 

 

 消费升级叠加公司长期市场教育推动生长激素快速放量，拉动公司药品
板块快速增长：2019Q1，公司医药板块收入增速为 44.16%，净利润增
速为 62.15%。由于 2018Q1 公司收入与扣非净利润均由医药板块贡献，
根据测算 2019Q1药品板块收入与净利润分别为 14.88亿元和 2.95亿元。
我们认为，公司药品板块的快速增长主要得益于生长激素的快速放量。 

 

 房地产板块结算增厚公司业绩，拉动公司业绩增速超预期：2018Q1，
公司房地产板块未实现结算，对公司净利润与收入的贡献均为 0。
2019Q1，考虑公司医药板块收入与净利润，刨去非经常性收益的影响，
我们测算房地产板块收入与净利润分别为 2.87 亿元和约 6300 万元。房
地产板块结算较大幅度增厚了公司的业绩，拉动公司业绩增速超预期。 

 

 从批签发量看疫苗板块一季度业绩增速或将放缓，长期增长仍然向好：
疫苗板块百克生物 2019 年截止 4 月 1 日，公司水痘疫苗批签发实现 51

万支，相较于 2018 年一季度的 139 万支有所下滑。由于批签发进度较
慢，通过草根调研，我们认为水痘疫苗供不应求现象明显。随着接下来
水痘疫苗批签发的完成，销售水到渠成。考虑终端市场“一针改两针”
带来的行业增长（我们推算增速有望超过 25%），叠加长生生物产品退
市带来的市场空缺，公司作为水痘疫苗的龙头企业（2018 年市占率在
36%），全年仍有望实现快速增长。 

 

 盈利预测与投资评级：在不考虑金赛药业 30%股权并表的情况下，我们
预计 2019-2021 年公司实现归属母公司净利润为 14.28 亿元、19.50 亿元
和 25.83 亿元，同比增长 41.8%、36.6%和 32.5%；对应 EPS 分别为 8.39

元、11.46 元和 15.18 元，我们判断金赛在渠道下沉和新品占比逐渐上升
等因素的驱动下能够保持高速增长，持续为公司贡献利润；百克生物在
“疫苗事件”之后逐渐恢复国内销售，同时迈丰生物生产工艺调整完毕，
有望走出亏损，为公司贡献利润。因此，我们维持“买入”评级。 

 

 风险提示：行业变动风险、产品推广销售不达预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 309.51 

一年最低/最高价 150.18/324.90 

市净率(倍) 9.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
52619.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 32.47 

资产负债率(%) 35.22 

总股本(百万股) 170.11 

流通A股(百万股) 170.01  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《长春高新（000661）：一季

度业绩维持快速增长，生长激素

放量为主要动力》2019-03-26 

2、《长春高新（000661）：业绩

维持快速增长，金赛药业股权回

归总公司可期，未来公司利润有

望大幅增厚》2019-03-07 

3、《长春高新（000661）：生长

激素放量，疫苗板块向好，公司

进入高速增长期》2018-11-28  
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1.   公司发布 2019 年一季报：业绩增速 73.67%超预期 

公司发布 2019 年一季报：实现收入 17.75 亿元，同比增长 72.07%；实现归属于上

市公司股东的净利润 3.65 亿元，同比增长 73.67%；实现归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 3.58 亿元，同比增长 96.93%，超预期。 

图 1：长春高新营业收入及净利润情况（亿元） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

2.   我们的观点：核心产品生长激素仍然实现快速增长，房地产板

块结算为业绩增长贡献增量，公司未来成长可期 

2.1.   消费升级叠加公司长期市场教育推动生长激素快速放量，拉动公司药品

板块快速增长。 

2019Q1，公司医药板块收入增速为 44.16%，净利润增速为 62.15%。由于 2018Q1

公司收入与扣非净利润均由医药板块贡献，根据测算 2019Q1 药品板块收入与净利润分

别为 14.88 亿元和 2.95 亿元。我们认为，公司药品板块的快速增长主要得益于生长激素

的快速放量。生长激素快速增长的原因我们认为主要为：1）需求端方面—消费升级带

来生长激素放量，儿科新患数大幅增加，推动了公司的业绩增长。随着分级诊疗政策的

推进生长激素向基层市场下沉，同时处方外流带来药店销售额的增加；2）供应端—公

司加大学术推广力度，市场营销方面拓展多渠道，提升生长激素的渗透率。新产品的长

效生长激素是公司未来销售推广的重点产品，在 2018 年开始贡献利润增量。随着公司

进一步的渠道下沉及销售队伍的扩张，我们预计生长激素的销售收入将维持 50%以上的

快速增长，全年增长可期。 

2.2.   房地产板块结算增厚公司业绩，拉动公司业绩增速超预期 
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2018Q1，公司房地产板块未实现结算，对公司净利润与收入的贡献都为 0。2019Q1，

考虑公司医药板块收入与净利润，刨去非经常性收益的影响，我们测算房地产板块收入

与净利润分别为2.87亿元和约6300万元。房地产板块结算较大幅度增厚了公司的业绩，

拉动公司业绩增速超预期。 

2.3.   从批签发量看疫苗板块一季度业绩增速或将放缓，长期增长仍然向好 

疫苗板块百克生物 2019 年截止 4 月 1 日，公司水痘疫苗批签发实现 51 万支，相较

于 2018年一季度的 139万支有所下滑。全市场水痘疫苗 2018年一季度批签发数量为 502

万支，2019 年则为 226 万支，批签发进度趋缓，我们认为主要为“疫苗事件”趋势批签

发更加严格导致。 

由于批签发进度较慢，通过草根调研，我们认为水痘疫苗供不应求现象明显。随着

接下来水痘疫苗批签发的完成，销售水到渠成。考虑终端市场“一针改两针”带来的行

业增长（我们推算增速有望超过 25%），叠加长生生物产品退市带来的市场空缺，公司

作为水痘疫苗的龙头企业（2018 年市占率在 36%），全年仍有望实现快速增长。 

2.4.   房地产结算带来毛利率下滑，扣非净利润率有所上升，公司整体经营效

率提升 

公司毛利率从 2018Q1 的 89.37%下滑至 2019Q1 的 81.84%，毛利率的下滑主要为公

司房地产业务结算带来，房地产业务的毛利率较低，拉动公司整体毛利率的下滑。同时，

由于非经常收益出现下滑，使得公司净利率出现下滑，从 2018Q1 的 30.41%下滑至

28.96%，不考虑这部分影响，公司扣非净利润率从 2018Q1 的 17.63%上升到了 20.17%。 

2019 年一季度，公司销售费用率为 34.95%，管理费用率为 11.05%（叠加研发费用），

相较于 2018Q1 分别下滑了 3.21 和 3.48 个百分点。公司销售费用率及管理费用率相较于

2018Q1 均出现下滑，我们认为公司主要原因为公司整体经营效率提升明显。随着公司

效率的提升，未来经营继续向好。 
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图 2：长春高新毛利率、净利率、销售费用率及管理费用率变化情况 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

3.   盈利预测与评级 

在不考虑金赛药业 30%股权并表的情况下，我们预计 2019-2021 年公司实现归属母

公司净利润为 14.28 亿元、19.50 亿元和 25.83 亿元，同比增长 41.8%、36.6%和 32.5%；

对应 EPS 分别为 8.39 元、11.46 元和 15.18 元，我们判断金赛在渠道下沉和新品占比逐

渐上升等因素的驱动下能够保持高速增长，持续为公司贡献利润；百克生物在“疫苗事

件”之后逐渐恢复国内销售，同时迈丰生物生产工艺调整完毕，有望走出亏损，为公司

贡献利润。因此，我们维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

行业变动风险、产品推广销售不达预期。 
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长春高新三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,536 9,390 11,158 14,443   营业收入 5,375 7,262 9,545 12,377 

  现金 1,868 3,193 4,197 5,443   减:营业成本 801 1,022 1,317 1,673 

  应收账款 717 978 1,251 1,639      营业税金及附加 99 211 257 308 

  存货 1,833 2,856 3,184 4,492      营业费用 2,095 2,676 3,440 4,451 

  其他流动资产 2,117 2,362 2,526 2,870        管理费用 351 951 1,250 1,621 

非流动资产 2,877 3,507 4,226 5,053      财务费用 -32 -5 -15 -58 

  长期股权投资 69 64 60 57      资产减值损失 16 0 0 0 

  固定资产 1,191 1,740 2,348 3,046   加:投资净收益 65 32 41 48 

  在建工程 537 597 684 786      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 381 408 441 471   营业利润 1,806 2,439 3,337 4,429 

  其他非流动资产 699 696 694 694   加:营业外净收支  -73 -14 -25 -33 

资产总计 9,413 12,897 15,385 19,496   利润总额 1,733 2,424 3,312 4,396 

流动负债 2,914 4,514 4,377 4,956   减:所得税费用 270 408 552 727 

短期借款 255 1,156 788 475      少数股东损益 456 589 810 1,086 

应付账款 187 347 341 534   归属母公司净利润 1,006 1,428 1,950 2,583 

其他流动负债 2,472 3,011 3,248 3,947   EBIT 1,693 2,392 3,260 4,290 

非流动负债 173 176 178 178   EBITDA 1,800 2,523 3,446 4,537 

长期借款 12 15 16 16                                                                              

其他非流动负债 161 161 161 161   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,087 4,690 4,555 5,133   每股收益(元) 5.92 8.39 11.46 15.18 

少数股东权益 1,031 1,620 2,430 3,516   每股净资产(元) 31.13 38.72 49.38 63.77 

归属母公司股东权益 5,295 6,586 8,400 10,847   

发行在外股份(百万

股) 170 170 170 170 

负债和股东权益 9,413 12,897 15,385 19,496   ROIC(%) 25.0% 25.1% 29.0% 31.1% 

                                                                           ROE(%) 23.1% 24.6% 25.5% 25.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 85.1% 85.9% 86.2% 86.5% 

经营活动现金流 884 1,278 2,354 2,661   销售净利率(%) 18.7% 19.7% 20.4% 20.9% 

投资活动现金流 -254 -729 -865 -1,026 

 

资产负债率(%) 32.8% 36.4% 29.6% 26.3% 

筹资活动现金流 -159 776 -486 -390   收入增长率(%) 31.0% 35.1% 31.4% 29.7% 

现金净增加额 473 1,325 1,004 1,245   净利润增长率(%) 52.1% 41.8% 36.6% 32.5% 

折旧和摊销 107 132 186 247  P/E 52.31 36.88 27.00 20.38 

资本开支 686 634 724 830  P/B 9.94 7.99 6.27 4.85 

营运资本变动 -658 -833 -535 -1,149  EV/EBITDA 29.02 20.77 15.05 11.33 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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