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市场数据  
收盘价(元) 163.30 

一年最低/最高价 131.66/242.11 

市净率(倍) 3.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
65,649.68 

总市值(百万元) 66,089.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.60 

资产负债率(%,LF) 20.06 

总股本(百万股) 404.71 

流通 A 股(百万股) 402.02  
 

相关研究  
《长春高新(000661)：2022 年三

季报点评：疫情略有影响，产品

丰富度持续拓展》 

2022-10-30 

《长春高新(000661)：2022 年中

报点评：公司韧性强劲，疫情小

幅影响》 

2022-08-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,627 15,026 17,881 20,921 

同比 18% 19% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 4,140 4,927 5,912 6,976 

同比 10% 19% 20% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 10.23 12.17 14.61 17.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.96 13.41 11.18 9.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 公司经营稳健，核心医药企业收入、净利润持续增长。2022 年公司及各
子公司经营稳健，实现营业收入  126.27 亿元，较上年同期增长 

17.50%；实现归属于上市公司股东净利润  41.40 亿元，同比增长 

10.18%；研发投入 16.63 亿元，同比增长 52.26%。子公司金赛药业：
2022 年实现收入 102.17 亿元，实现归属于母公司所有者的净利润 

42.17 亿元。子公司百克生物：2022 年实现收入 10.71 亿元，实现归属
于母公司所有者的净利润 1.82 亿元。子公司华康药业：2022 年实现收
入 6.58 亿元，实现归属于母公司所有者的净利润 0.31 亿元。 

◼ 研发项目有序推进。金赛药业：生长激素各品规陆续再添新适应症，增
加了用于特发性身材矮小（ISS）、用于因 Prader-Willi 综合征 （PWS）
所引起的儿童生长障碍等适应症，并于 2023 年初增加了慢性肾脏疾病
（CKD）所引起的青春期前儿童生长障碍相关适应症，使得公司生长激
素产品获批的适应症增加到 12 项，产品矩阵及适应症布局持续完善，
行业领先地位持续巩固，为业绩持续增长奠定基础。用于防止提前排卵
的注射用醋酸西曲瑞克获批注册上市，用于治疗晚期前列腺癌的 亮丙
瑞林注射乳剂、用于成人生长激素缺乏症的诊断适应症的 GS3-007a、
用于治疗晚期乳腺癌 EG017 片、用于绝经后女 性干眼症的 EG017 软
膏等产品获得了临床批准；百克生物：加速推进液体鼻喷流感疫苗、百
白破疫苗（三组分）、狂犬单抗等重点在研项目，其中：带状疱疹 疫苗
顺利获得《药品注册证书》；百白破疫苗（三组分）完成Ⅰ期临床试验工
作，目前正处于验证及生产Ⅲ期临床样品 准备阶段；液体鼻喷流感疫
苗完成Ⅰ期、Ⅱ期临床试验现场工作。 

◼ 盈利预测与投资评级：生长激素粉针被纳入联盟集采、价格下降，我们
将 2023-24 年归母净利润由 54/67 亿元，下调为 49/59 亿元，预计 2025

年归母净利润为 70亿元，当前市值对应 2023-2025年 PE分别为 13/11/10

倍。由于生长激素市场广阔，渗透率不断提升，新患高速增长，适应症
拓展，我们看好公司的发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：带量采购、竞争加剧、研发失败  
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长春高新三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,299 19,511 25,816 32,519  营业总收入 12,627 15,026 17,881 20,921 

货币资金及交易性金融资产 5,579 11,160 11,321 20,066  营业成本(含金融类) 1,515 1,510 1,899 2,272 

经营性应收款项 3,536 3,178 4,700 4,745  税金及附加 106 173 194 215 

存货 4,654 3,225 7,349 5,326  销售费用 3,807 4,446 5,260 6,217 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 824 901 1,097 1,301 

其他流动资产 1,530 1,948 2,445 2,383  研发费用 1,358 1,228 1,619 1,952 

非流动资产 10,729 12,272 13,865 15,261  财务费用 -95 0 0 0 

长期股权投资 1,060 1,260 1,405 1,547  加:其他收益 59 103 116 126 

固定资产及使用权资产 3,332 3,761 4,191 4,672  投资净收益 -76 -66 -81 -104 

在建工程 2,298 2,767 3,442 3,909  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,544 1,965 2,285 2,577  减值损失 -127 0 0 0 

商誉 59 78 101 113  资产处置收益 -1 24 9 14 

长期待摊费用 89 89 89 89  营业利润 4,968 6,829 7,857 9,000 

其他非流动资产 2,347 2,352 2,352 2,354  营业外净收支  -44 0 0 0 

资产总计 26,027 31,783 39,680 47,780  利润总额 4,924 6,829 7,857 9,000 

流动负债 3,811 3,773 4,996 5,434  减:所得税 709 1,035 1,182 1,338 

短期借款及一年内到期的非流动负债 319 204 218 331  净利润 4,215 5,794 6,675 7,662 

经营性应付款项 632 418 998 722  减:少数股东损益 75 256 218 242 

合同负债 545 727 857 979  归属母公司净利润 4,140 4,927 5,912 6,976 

其他流动负债 2,315 2,425 2,923 3,402       

非流动负债 1,410 1,410 1,410 1,410  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.23 12.17 14.61 17.24 

长期借款 635 635 635 635       

应付债券 450 450 450 450  EBIT 4,997 6,871 7,929 9,091 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 5,449 7,429 8,575 9,797 

其他非流动负债 281 281 281 281       

负债合计 5,221 5,184 6,406 6,844  毛利率(%) 88.00 89.95 89.38 89.14 

归属母公司股东权益 18,050 22,975 28,887 35,864  归母净利率(%) 32.79 32.79 33.06 33.35 

少数股东权益 2,757 3,624 4,386 5,072       

所有者权益合计 20,806 26,599 33,274 40,936  收入增长率(%) 17.50 19.00 19.00 17.00 

负债和股东权益 26,027 31,783 39,680 47,780  归母净利润增长率(%) 10.18 19.00 20.00 18.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,826 7,841 2,459 10,824  每股净资产(元) 44.60 56.77 71.38 88.62 

投资活动现金流 -2,255 -2,144 -2,311 -2,193  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 -776 -116 15 113  ROIC(%) 20.85 23.23 21.54 20.10 

现金净增加额 -197 5,581 162 8,744  ROE-摊薄(%) 22.94 21.44 20.47 19.45 

折旧和摊销 452 558 647 706  资产负债率(%) 20.06 16.31 16.15 14.32 

资本开支 -2,088 -1,812 -2,023 -1,881  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.96 13.41 11.18 9.47 

营运资本变动 -2,012 1,447 -4,935 2,366  P/B（现价） 3.66 2.88 2.29 1.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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