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[Table_Main] 
鼻喷流感疫苗获得药品批件，为公司增长增

添新动力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,375 7,366 9,576 12,418 

同比（%） 31.0% 37.0% 30.0% 29.7% 

归母净利润（百万元） 1,006 1,684 2,657 3,506 

同比（%） 52.1% 67.4% 57.7% 31.9% 

每股收益（元/股） 4.97 8.32 13.13 17.32 

P/E（倍） 97.31 58.15 36.86 27.94      
 

 公司鼻喷流感疫苗获得药品批件：根据 Insight 数据显示，长春高新子
公司百克生物的药品鼻喷冻干流感减毒活疫苗（注册受理号：
CXSS1700035 吉）于 2020 年 2 月 26 日获得 NMPA 签发的药品批件。 

 我国流感疫情近年来趋于严重，流感疫苗将作为预防流感的重要手段：
我国的流感疫情近年来呈严重趋势，2019 年发病人数达 351 万人，同
比增长 357%。我们认为，流感疫苗是预防流感最有效的手段。我国流
感疫苗呈现增长态势。从批签发数据可以看出，2019 年我国流感疫苗
批签发数量达 3078 万支，同比增长 60%。 

 公司新产品鼻喷流感疫苗市场空间广阔，有望成为公司新的业绩增长
点：目前国际市场上已上市销售的鼻喷流感疫苗为阿斯利康的 FluMist。
其于于 2014 年达到销售峰值，全球销售额达 2.95 亿美元。长春高新的
鼻喷流感疫苗，由于剂型有优势，而且采用鼻腔喷雾给药方式接种，使
用方便，易于大规模免疫。与传统的灭活疫苗相比，减毒活病毒疫苗具
有模拟天然感染的优点，可诱导局部中和抗体、细胞免疫应答和更持久
的保护作用。考虑到公司流感疫苗的剂型优势，我们假设公司的鼻喷流
感疫苗市占率达到 10%，对应销量可以达到 300 万支。考虑现在四价流
感疫苗的定价，我们估计鼻喷流感疫苗售价 150 元，则对应公司销售收
入增量为 4.5 亿元。 

 生长激素维持高增长：根据草根调研，我们认为我国生长激素整体增速
较快，增速超过 35%，其中金赛药业增速行业领先。我们认为金赛药业
2019 年的增速或超过 45%。2020 年一季度由于疫情原因，公司产品销
量或受到负面影响。但我们认为其主要影响的为新入组患者，对已经持
续用药的患者影响有限，且考虑生长激素的旺季主要在下半年，我们认
为今年金赛药业收入增速仍有望维持在 30%以上。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年公司实现归属母公司净利
润为 16.84 亿元、26.57 亿元和 35.06 亿元，同比增长 67.4%、57.7%和
31.9%；对应 EPS 分别为 8.32 元、13.13 元和 17.32 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”之后逐渐恢复销售。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) 484.00 

一年最低/最高价 248.00/526.00 

市净率(倍) 15.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
82285.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 31.69 

资产负债率(%) 30.86 

总股本(百万股) 202.36 

流通A股(百万股) 170.01  
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1.   事件：公司鼻喷流感疫苗获得药品批件 

根据 Insight 数据显示，长春高新子公司百克生物的药品鼻喷冻干流感减毒活疫苗

（注册受理号：CXSS1700035 吉）于 2020 年 2 月 26 日获得 NMPA 签发的药品批件。 

2.   我们的观点：鼻喷流感疫苗获批上市，公司新增业绩增长点 

2.1.   我国流感疫情近年来趋于严重，流感疫苗将作为预防流感的重要手段 

据世界卫生组织报告，流感每年可导致 5%-10%的成人和 20%-30%的儿童发病。而

我国的流感疫情近年来呈严重趋势，2019 年发病人数达 351 万人，同比增长 357%。我

们认为，流感疫苗是预防流感最有效的手段。 

图 1：我国流感发病人数成上升趋势 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

居民健康意识的提升及近年来流感疫情较为严重，我国流感疫苗呈现增长态势。从

批签发数据可以看出，2019 年我国流感疫苗批签发数量达 3078 万支，同比增长 60%。

根据我们在北京地区社区卫生服务中心的草根调研来看，流感疫苗供不应求明显，市场

空间仍然较大。 

图 2：我国流感疫苗批签发数量情况 
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数据来源：Wind、东吴证券研究所 

2.2.   公司新产品鼻喷流感疫苗市场空间广阔，有望成为公司新的业绩增长点 

目前国际市场上已上市销售的鼻喷流感疫苗为阿斯利康的 FluMist。其于于 2014 年

达到销售峰值，全球销售额达 2.95 亿美元。之后由于有研究表示其有效率为 46%，低

于注射类疫苗的 65%，导致销量下滑。 

图 3：阿斯利康的 FluMist 销售额变化情况 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所 

长春高新的鼻喷流感疫苗，由于剂型有优势，而且采用鼻腔喷雾给药方式接种，使

用方便，易于大规模免疫。 

国际上流感疫苗分灭活疫苗和减毒活疫苗两大类。目前共有 15 家疫苗厂商的流感

疫苗供应国内市场，均为灭活疫苗，一般采用肌肉注射方式。公司的流感减毒活疫苗是

基于基因重组技术，通过冷适应（ca）流感病毒供体株与野生型（wt）流感病毒重组制
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备的，经鼻喷雾给药。与传统的灭活疫苗相比，减毒活病毒疫苗具有模拟天然感染的优

点，可诱导局部中和抗体、细胞免疫应答和更持久的保护作用。 

考虑到公司流感疫苗的剂型优势，我们假设公司的鼻喷流感疫苗市占率达到 10%，

对应销量可以达到 300 万支。考虑现在四价流感疫苗的定价，我们估计鼻喷流感疫苗售

价 150 元，则对应公司销售收入增量为 4.5 亿元。 

2.3.   公司现有产品增速稳定 

根据草根调研，我们认为我国生长激素整体增速较快，增速超过 35%，其中金赛药

业增速行业领先。我们认为金赛药业 2019 年的增速或超过 45%，公司的快速增长主要

由生长激素的快速放量推动。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，提升市场份额，全国

市场份额增长 3%。 

2020 年一季度由于疫情原因，公司产品销量或受到负面影响。但我们认为其主要影

响的为新入组患者，对已经持续用药的患者影响有限，且考虑生长激素的旺季主要在下

半年，我们认为今年金赛药业收入增速仍有望维持在 30%以上。 

3.   盈利预测与评级 

我们预计 2019-2021 年公司实现归属母公司净利润为 16.84亿元、26.57亿元和 35.06

亿元，同比增长 67.4%、57.7%和 31.9%；对应 EPS 分别为 8.32 元、13.13 元和 17.32 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”之后逐渐恢复销售。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 9,546 11,953 16,916   营业收入 5,375 7,366 9,576 12,418 

  现金 1,868 3,239 5,070 7,796   减:营业成本 801 1,037 1,321 1,679 

  应收账款 717 1,002 1,234 1,666      营业税金及附加 99 214 258 309 

  存货 1,833 2,924 3,137 4,565      营业费用 2,095 2,320 2,298 2,980 

  其他流动资产 2,117 2,381 2,513 2,890        管理费用 351 965 1,255 1,627 

非流动资产 2,877 3,545 4,236 5,065      财务费用 -32 -13 -53 -129 

  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 1,770 2,357 3,057   加:投资净收益 65 32 41 48 

  在建工程 537 606 685 787      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 381 408 441 471   营业利润 1,806 2,875 4,538 6,000 

  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 13,091 16,189 21,981   利润总额 1,733 2,861 4,513 5,967 

流动负债 2,914 4,313 3,811 4,785   减:所得税费用 270 481 752 987 

短期借款 255 909 255 255      少数股东损益 456 695 1,104 1,474 

应付账款 187 355 335 542   归属母公司净利润 1,006 1,684 2,657 3,506 

其他流动负债 2,472 3,049 3,221 3,988   EBIT 1,693 2,820 4,424 5,790 

非流动负债 173 177 178 178   EBITDA 1,800 2,952 4,612 6,037 

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 4,490 3,989 4,963   每股收益(元) 4.97 8.32 13.13 17.32 

少数股东权益 1,031 1,726 2,830 4,304   每股净资产(元) 26.17 33.98 46.31 62.83 

归属母公司股东权益 5,295 6,876 9,371 12,715   

发行在外股份(百万

股) 170 202 202 202 

负债和股东权益 9,413 13,091 16,189 21,981   ROIC(%) 25.0% 29.4% 37.6% 36.7% 

                                                                           ROE(%) 23.1% 27.7% 30.8% 29.3% 

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 1,570 3,429 3,787   销售净利率(%) 18.7% 22.9% 27.7% 28.2% 

投资活动现金流 -254 -769 -837 -1,029 

 

资产负债率(%) 32.8% 34.3% 24.6% 22.6% 

筹资活动现金流 -159 570 -761 -32   收入增长率(%) 31.0% 37.0% 30.0% 29.7% 

现金净增加额 473 1,371 1,831 2,726   净利润增长率(%) 52.1% 67.4% 57.7% 31.9% 

折旧和摊销 107 133 187 248  P/E 97.31 58.15 36.86 27.94 

资本开支 686 673 695 832  P/B 18.50 14.24 10.45 7.70 

营运资本变动 -658 -897 -426 -1,264  EV/EBITDA 54.19 33.03 20.85 15.72 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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