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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 137.00 

一年最低/最高价 124.00/219.42 

市净率(倍) 2.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
55,073.02 

总市值(百万元) 55,437.73  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 49.08 

资产负债率(%,LF) 19.41 

总股本(百万股) 404.65 

流通 A 股(百万股) 401.99  
 

相关研究  
《长春高新(000661)：2022 年年

报点评：公司经营稳健，业绩持

续增长》 

2023-04-01 

《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 
  

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 14,521 16,845 19,540 

同比 18% 15% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 4,140 4,763 5,491 6,331 

同比 10% 15% 15% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 10.23 11.77 13.57 15.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.39 11.64 10.10 8.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩分析： 

◼ 1H23，公司实现收入 61.7 亿元（+5.8%，同增，下同），归母净利润 21.6 

亿元（+1.9%）。子公司：金赛药业收入 51.4 亿元（+3.6%），归母净利
润 22.0 亿元（+0.3%）。百克生物收入 5.6 亿元（+27%），归母净利润
1.1 亿元（+51%）。华康药业收入 3.5 亿元，归母净利润 0.2 亿元。高新
地产收入 1.0 亿元，归母净利润 0.1 亿元。 

◼ 2Q23，收入 33.9 亿元（+18.7%），归母净利润 13.0 亿元（+32.8%），扣
非归母净利润 13.1 亿元（34.2%）。销售费用率 27.3%（-1.3 pct），管理
费用率 5.1%（-1.1 pct），研发费用率 10.9%（-2.0 pct），毛利率 89.4%（+ 

0.0 pct），净利率 39.8%（+ 4.5 pct）。子公司：金赛药业收入 27.9 亿元
（+20.4%），归母净利润 13.0 亿元（+32.0%）。百克生物收入 3.8 亿元
（+25.4%），归母净利润 0.9 亿元（+65.3%）。 

◼ 研发进展：聚乙二醇重组人生长激素（小于胎龄儿适应症，2 期）、醋酸
曲普瑞林微球（性早熟，Pre-NDA）、金妥昔单抗（胃癌，3 期；非小细
胞肺癌，2b 期）、金纳单抗（幼年特发性关节炎，2 期；急性痛风性关
节炎，3 期）、重组人促卵泡激素-CTP 融合蛋白（辅助生殖，3 期）、
EG017 片(选择性雄激素受体调节剂，尿失禁，2b 期）、EG017 软膏（干
眼症，2 期）、亮丙瑞林注射乳剂（前列腺癌，3 期；性早熟，3 期）、银
花泌炎灵片（前列腺炎，3 期） 

◼ 投资建议：由于受到医疗反腐影响，我们将 2023-2025 年归母净利润由 

49.3/59.1/69.8 亿元，下调为 47.6/54.9/63.3 亿元，对应同比增速为
15/15/15%，当前市值对应 PE 分别为 12/10/9 倍，由于就诊、消费逐渐
恢复，新患入组有望加速，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医疗反腐、联盟集采、竞争加剧  
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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 18,852 24,666 30,731  营业总收入 12,627 14,521 16,845 19,540 

货币资金及交易性金融资产 5,579 10,757 10,462 18,706  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 3,026 4,540 4,483  税金及附加 106 167 182 200 

存货 4,654 3,225 7,349 5,326  销售费用 3,807 4,297 4,955 5,807 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 824 871 1,034 1,215 

其他流动资产 1,530 1,843 2,316 2,216  研发费用 1,358 1,187 1,525 1,823 

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 59 100 110 118 

固定资产及使用权资产 3,332 3,761 4,191 4,672  投资净收益 (76) (64) (77) (97) 

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) 23 9 13 

长期待摊费用 89 89 89 89  营业利润 4,968 6,548 7,291 8,256 

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 31,124 38,531 45,991  利润总额 4,924 6,548 7,291 8,256 

流动负债 3,811 3,763 4,976 5,408  减:所得税 709 992 1,097 1,227 

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 5,556 6,194 7,029 

经营性应付款项 632 418 998 722  减:少数股东损益 75 246 202 222 

合同负债 545 727 857 979  归属母公司净利润 4,140 4,763 5,491 6,331 

其他流动负债 2,315 2,414 2,903 3,376       

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 11.77 13.57 15.65 

长期借款 635 635 635 635       

应付债券 450 450 450 450  EBIT 4,997 6,589 7,359 8,341 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 5,449 7,147 8,006 9,046 

其他非流动负债 281 281 281 281       

负债合计 5,221 5,173 6,386 6,818  毛利率(%) 88.00 89.60 88.73 88.37 

归属母公司股东权益 18,050 22,401 27,892 34,223  归母净利率(%) 32.79 32.80 32.60 32.40 

少数股东权益 2,757 3,550 4,253 4,951       

所有者权益合计 20,806 25,951 32,145 39,173  收入增长率(%) 17.50 15.00 16.00 16.00 

负债和股东权益 26,027 31,124 38,531 45,991  归母净利润增长率(%) 10.18 15.05 15.28 15.30 

           

           

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 7,848 1,997 10,318  每股净资产(元) 44.60 55.36 68.93 84.57 

投资活动现金流 (2,255) (2,142) (2,307) (2,187)  最新发行在外股份（百万股） 405 405 405 405 

筹资活动现金流 (776) (527) 15 113  ROIC(%) 20.85 22.57 20.57 19.16 

现金净增加额 (197) 5,179 (296) 8,244  ROE-摊薄(%) 22.94 21.26 19.69 18.50 

折旧和摊销 452 558 647 706  资产负债率(%) 20.06 16.62 16.57 14.82 

资本开支 (2,088) (1,813) (2,024) (1,882)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.39 11.64 10.10 8.76 

营运资本变动 (2,012) 1,693 (4,912) 2,499  P/B（现价） 3.07 2.47 1.99 1.62 

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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