
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 公司点评 

2021 年 01月 06日 

长春高新（000661.SZ） 

2020 业绩超预期，公司有望持续高增长 
事件 :公司发布 2020 年年度业绩预告。 2020 年全年公司预计盈利

30.18~31.95 亿元，同比增长 70-80%；每股收益 7.46~7.89 元。 

业绩增速超出市场预期，Q4 业绩加速。按照公司预告中值计算，公司 2020

年业绩为 31.07 亿元，同比+75%，明显高出此前市场预期（Wind 一致约

为 29 亿元），符合我们此前的 30.53 亿元预期。根据我们的测算，排除金

赛药业并表因素，按照可比口径，公司 2020 年整体业绩增速约为 37%。 

金赛药业增长依然强劲，Q4 环比加速。根据我们的测算，金赛药业 2020

年实现净利润约 26.6 亿元，可比口径增速为 35%左右。单独看 Q4，金赛

药业净利润增速约为 40%，相比 Q3 27.90%净利润增速出现加速。此前 Q3

收入利润增速有所放缓，引发市场担忧，实际上主要是今年暑假因素弱化，

叠加上年高基数基础上增长压力较大所致。Q4 业绩增速复苏基本可以打消

市场的担忧。  

疫苗业务表现亮眼，鼻喷流感疫苗值得期待。根据我们的测算，2020 年百

克生物总体净利润约 5 亿元（归母约 2.3 亿），同比增速 150%~200%，百

克生物业绩大幅增长主要原因推断为核心产品水痘疫苗批签发恢复及重磅

新品鼻喷流感疫苗放量。2020 年，百克生物公司水痘苗实现批签发 883 万

支（同比+23%），鼻喷流感疫苗实现批签发 157 万支（中标价 298 元/支）。

在近几 3 年流感高发及此次新冠疫情影响下，居民对疫苗接种意愿大幅提

高，鼻喷流感疫苗有望借此契机快速放量，根据我们此前的测算，鼻喷流感

疫苗有望成为 10 亿级别的大单品。  

坚定看好公司持续增长。2020 年下半年，公司股价曾出现大幅波动，市场

主要担心为公司业绩增速下降及主要股东减持问题。我们认为，公司生长激

素主业仍处于高速增长期，目前公司生长激素销售规模约为 50 亿，占据市

场 80%以上份额，而国内生长激素市场仅儿童适应症就有望实现 150-200

亿的市场规模，后续成人适应症（目前公司在开展 II 期临床）想象空间巨

大。此外，随着公司自主研发的带状疱疹减毒活疫苗、醋酸曲普瑞林微球进

入 III期临床，金妥昔单抗 II期临床推进，金妥利珠单抗在中国及美国获批

临床，以及引进台湾逸达甲磺酸亮丙瑞林产品中国区权益，认购美国特拉华

州 Brillian Pharma Inc 公司 42%股权建设儿童药平台项目等外延并购落地，

公司在儿科、辅助生殖、肿瘤、疫苗等领域的产品线将不断扩充，后续发展

动力充足。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 31.1，40.5，50.9

亿元，对应增速 75.0%，30.2%，25.7%，当前股价对应 PE 为 62/48/38X。

我们持续看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：生长激素增长放缓；新药研发进度不及预期；新上市产品推广不

及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,375  7,374  8,864  11,062  13,368  

增长率 yoy（%） 31.0  37.2  20.2  24.8  20.8  

归母净利润（百万元） 1,006  1,775  3,106  4,045  5,085  

增长率 yoy（%） 

 

 

52.1  76.4  75.0  30.2  25.7  

EPS最新摊薄（元/股） 2.49  4.39  7.68  9.99  12.56  

净资产收益率（%） 23.1  26.7  27.6  26.9  25.6  

P/E（倍） 191.8  108.8  62.1  47.7  38.0  

P/B（倍） 36.46  23.88  17.57  13.14  9.94   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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财务报表和主要财务比率  

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6536  8741  11794  14820  19726   营业收入 5375  7374  8864  11062  13368  

现金 1868  3733  5918  7424  11292   营业成本 801  1092  1259  1552  1876  

应收票据及应收账款 806  1031  1178  1579  1752   营业税金及附加 99  158  189  236  286  

其他应收款 781  1167  1175  1748  1784   营业费用 2095  2522  2659  3208  3810  

预付账款 439  558  641  855  953   管理费用 351  458  461  542  615  

存货 1833  1750  2382  2713  3445   研发费用 328  370  443  553  602  

其他流动资产 808  500  500  500  500   财务费用 -32  -50  -80  -127  -200  

非流动资产 2877  3981  4840  5872  6855   资产减值损失 16  -23  0  0  0  

长期投资 69  460  874  1287  1701   其他收益 26  20  20  20  20  

固定资产 1191  1514  1963  2528  3062   公允价值变动收益 0  5  10  5  5  

无形资产 381  451  488  522  551   投资净收益 65  49  49  49  49  

其他非流动资产 1237  1556  1516  1535  1542   资产处置收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 9413  12721  16634  20691  26582   营业利润 1806  2876  4011  5172  6454  

流动负债 2914  3217  4055  4208  5134   营业外收入 8  3  6  4  5  

短期借款 255  515  515  515  515   营业外支出 82  59  70  65  68  

应付票据及应付账款 187  301  262  432  406   利润总额 1733  2820  3946  5111  6392  

其他流动负债 2472  2401  3278  3261  4213   所得税 270  471  659  853  1067  

非流动负债 173  697  687  677  667   净利润  1463  2349  3287  4258  5324  

长期借款 12  68  58  48  37   少数股东损益 456  574  181  213  240  

其他非流动负债 161  629  629  629  629   归属母公司净利润 1006  1775  3106  4045  5085  

负债合计 3087  3914  4742  4885  5800   EBITDA 1800  2891  3992  5152  6401  

少数股东权益 1031  723  904  1117  1357   EPS（元） 2.49  4.39  7.68  9.99  12.56  

股本 170  202  405  405  405         

资本公积 1966  3072  2870  2870  2870   主要财务比率      

留存收益 3159  4816  7728  11500  16218   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5295  8084  10988  14689  19425   成长能力      

负债和股东权益 9413  12721  16634  20691  26582   营业收入(%) 31.0  37.2  20.2  24.8  20.8  

       营业利润(%) 58.7  59.2  39.4  28.9  24.8  

       归属于母公司净利润(%) 52.1  76.4  75.0  30.2  25.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 85.1  85.2  85.8  86.0  86.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.7  24.1  35.0  36.6  38.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 23.1  26.7  27.6  26.9  25.6  

经营活动现金流 884  1935  3261  2918  5215   ROIC(%) 25.0  24.6  26.2  25.9  24.8  

净利润 1463  2349  3287  4258  5324   偿债能力           

折旧摊销 107  148  158  208  258   资产负债率(%) 32.8  30.8  28.5  23.6  21.8  

财务费用 -32  -50  -80  -127  -200   净负债比率(%) -22.8  -28.7  -39.6  -39.3  -48.6  

投资损失 -65  -49  -49  -49  -49   流动比率 2.2  2.7  2.9  3.5  3.8  

营运资金变动 -658  -525  -45  -1367  -114   速动比率 1.2  1.9  2.1  2.6  2.9  

其他经营现金流 69  62  -10  -5  -5   营运能力           

投资活动现金流 -254  -810  -959  -1186  -1188   总资产周转率 0.6  0.7  0.6  0.6  0.6  

资本支出 686  845  446  618  570   应收账款周转率 7.6  8.0  8.0  8.0  8.0  

长期投资 -18  -385  -414  -414  -414   应付账款周转率 3.8  4.5  4.5  4.5  4.5  

其他投资现金流 414  -350  -926  -982  -1032   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -159  704  -118  -225  -159   每股收益(最新摊薄) 2.49  4.39  7.68  9.99  12.56  

短期借款 195  260  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.18  4.78  8.06  7.21  12.88  

长期借款 -1  56  -10  -10  -11   每股净资产(最新摊薄) 13.08  19.98  27.15  36.29  48.00  

普通股增加 0  32  202  0  0   估值比率           

资本公积增加 -1  1107  -202  0  0   P/E 191.8  108.8  62.1  47.7  38.0  

其他筹资现金流 -352  -751  -109  -216  -148   P/B 36.5  23.9  17.6  13.1  9.9  

现金净增加额 473  1829  2184  1506  3868   EV/EBITDA 107.0  66.1  47.3  36.4  28.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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