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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

利润略超预期，生长激素优良赛道长期看好 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020年业绩预告，预计 2020年全年实现归母净

利润 30.18-31.95亿元，同比增长 70%-80%，EPS为 7.46元/股-7.89

元/股。整体业绩略超预期。 

 

Q4净利润快速增长，预计金赛药业和百克生物表现良好。全年按

中值看归母净利润为 31.06 亿元，公司前三季度归母净利润为 22.60

亿元，故 Q4归母净利润中值为 8.46亿元，同比增速约为 58.20%，维

持快速增长主要原因是：1）相比 19Q4，20Q4 金赛少数股东权益并入

带来增长；2）核心子公司金赛药业和百克生物净利润保持稳定增长。 

 

金赛全年盈利能力预计提升较大，百克生物受益鼻喷流感疫苗贡

献增量。根据 2020年前三季度金赛实现收入 42.49亿元（+16.4%）、

净利润 19.89 亿元（+33.0%）的情况来看，预计 Q4金赛净利润仍保持

快速增长，全年净利润增速有望超过 35%。考虑到前三季度金赛净利

率已提升至 46.8%（去年同期为 41.0%），预计全年净利率有望保持在

46%以上，预计原因包括 1）剂型升级，价值量更高的长效水针占比提

升带来毛利率提升；2）费用管控较好。疫苗方面百克生物截至目前

2020年水痘减毒活疫苗批签发量约 883 万支（+23%），在工艺改造之

后实现稳定上量；新品鼻喷流感疫苗上市后即展示出快速增长势头，

2020年批签发合计近 157万支，预计为百克生物贡献较多利润增量。 

 

生长激素新患入组增速恢复良好，长期渗透率提升空间巨大。根

据近期公司公开交流信息，我们预计金赛 Q4新患已恢复稳定增长。展

望 2021年新患入组，由于终端生长激素缺乏的患儿数量庞大，而目前

国内生长激素的存量市场的治疗渗透率较低，疫情仅仅对公司线下的

销售推广和学术活动产生影响，并未使得潜在需求消失，因此 2021

年若疫情稳定的情况下，其新患入组有望恢复稳健增长。长期来看生

长激素治疗渗透率仍有巨大提升空间，仅考虑存量市场，根据 Wind

样本医院数据测算，对应于截至 2019年的 4-15岁存量患儿，预计全

行业累计治疗患儿数仅 50-60万人，存量市场渗透率仅为 10-12%。而

对于生长激素补充市场来说，销售网络布局壁垒高、医生培训成本和

转换成本双高，构成行业核心壁垒。金赛作为龙头企业，在产品质量、

医生教育方面有着绝对性优势，进口企业和 Biotech 在组建队伍、招

标入院销售方面存在多重阻碍，金赛 70%市占率格局稳固。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 405/356 

总市值/流通(百万元) 193,048/169,805 

12 个月最高/最低(元) 680.39/329.99 
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维持“买入”评级。公司是国内生长激素龙头企业，疫苗业务独

具特色，整体收入与利润多年来保持稳健增长，近十年加权 ROE稳定

在 15%以上，是稀缺“消费升级”白马企业，预计 20-22 年营收为

88.36/109.02/128.89 亿元、归母净利润为 31.06/38.13/46.05亿元，

对应当前 PE 为 59/48/40倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示。生长激素集采招标降价风险，在研产品获批不及预期

的风险，生长激素或疫苗竞争加剧的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7374 8836 10902 12889 

（+/-%） 37.19 19.83 23.38 18.23 

净利润(百万元） 1775 3106 3813 4605 

（+/-%） 76.36 74.96 22.79 20.77 

摊薄每股收益(元) 4.39 7.67 9.42 11.38 

市盈率(PE) 101.92 58.50 47.65 39.45 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1868 3733 6516 9756 13964  营业收入 5375 7374 8836 10902 12889 

应收和预付款项 1246 1589 1699 2005 2309 0 营业成本 801 1092 1193 1294 1408 

存货 1833 1750 1797 1879 2006  营业税金及附加 99 158 133 164 193 

其他流动资产 1247 1058 1100 1144 1197  销售费用 2095 2522 2651 3488 4189 

流动资产合计 6536 8741 11713 15616 20522  管理费用 351 458 459 567 644 

长期股权投资 69 460 460 460 460  财务费用 -32 -50 -59 -108 -165 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -16 23 0 0 0 

固定资产 1191 1514 1544 1603 1731  投资收益 65 49 -10 20 30 

在建工程 537 856 1156 1456 1756  公允价值变动 0 5 4 5 6 

无形资产 235 278 281 282 285  营业利润 1806 2876 4078 5002 6036 

长期待摊费用 6 19 19 19 19  其他非经营损益 -73 -56 -25 -25 -25 

其他非流动资产 387 351 351 351 351  利润总额 1733 2820 4053 4977 6011 

资产总计 9413 12721 16038 20326 25708  所得税 270 471 640 786 950 

短期借款 255 515 515 515 515  净利润 1463 2349 3413 4190 5061 

应付和预收款项 1258 1124 804 995 1167 0 少数股东损益 456 574 307 377 455 

长期借款 12 68 38 28 18  归母股东净利润 1006 1775 3106 3813 4605 

其他长期负债 161 629 629 629 629        

负债合计 3087 3914 4212 4729 5095  预测指标      

股本 170 202 202 202 202   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 1966 3072 3072 3072 3072  毛利率 85.10% 85.19% 86.50% 88.13% 89.07% 

留存收益 2713 4225 6465 9286 13156  销售净利率 27.22% 31.86% 38.62% 38.44% 39.26% 

归母公司股东权益 5295 8084 10796 14189 18750  销售收入增长率 31.03% 37.19% 19.83% 23.38% 18.23% 

少数股东权益 774 1031 723 1030 1408  EBIT 增长率 52.82% 63.08% 42.73% 22.36% 19.94% 

股东权益合计 6326 8808 11827 15597 20613  净利润增长率 52.05% 76.36% 74.96% 22.79% 20.77% 

负债和股东权益 9413 12721 16038 20326 25708  ROE 19.01% 21.96% 28.77% 26.87% 24.56% 

       ROA 10.69% 13.95% 19.36% 18.76% 17.91% 

现金流量表(百万）       ROIC 31.46% 42.46% 59.12% 66.36% 70.59% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 2.49 4.39 7.67 9.42 11.38 

经营性现金流 884 1935 3689 4233 4948  PE(X) 70.37 101.92 58.50 47.65 39.45 

投资性现金流 -254 -810 -475 -557 -680  PB(X) 13.38 22.38 16.83 12.80 9.69 

融资性现金流 -159 704 -431 -436 -61  PS(X) 5.54 12.27 10.28 8.33 7.05 

现金增加额 472 1829 2783 3240 4207  EV/EBITDA(X) 15.58 29.89 20.75 16.31 12.88 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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