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安科生物（300009.SZ） 

业绩表观高增长复合预期，主业趋势逐季向好 

事件：公司发布 2020 年度业绩预增公告。公司 2020 年归母净利润预计

3.5-4.2 亿元，同比增长 181-237%；非经常性损益影响 4380 万元。 

 

业绩增速符合预期。按照公司预告中值，公司 2020 年全年业绩 3.85 亿元，

同比增长 210.5%，符合市场预期。2019 年公司由于大额商誉减值造成基数

不正常，扣除商誉减值影响业绩约为 3.34 亿元，以此为基数，公司业绩增

速为 15.3%。公司 2020 年扣非归母净利润约为 3.41 亿元，按照 2019 年经

调整商誉减值影响的基数 3.14 亿元，同比增长 8.6%。 2020Q4，公司归母

净利润测算值为 0.86 亿元，同比大幅扭亏；按照调整商誉减值后基数计算，

2020Q4 扣非归母净利润增长 15.8%。 

生长激素主业增速改善。根据我们草根调研数据，20 年全年公司生长激素

业务纯销增长约 15%；20 年全年在手病人数增长约 29%。Q4 纯销增速约

30%，相比 Q3 约 15%的增速环比加速。生长激素业务呈现逐季度向好的趋

势。 

干扰素可能对整体业绩产生拖累。根据我们的拆分数据，2020 全年，公司

干扰素收入相较上年下降 20%-30%，；主要原因是随着 Q2 国内疫情缓解，

干扰素需求明显减少，叠加居民防护意识提高，医院呼吸科流量下降，造成

干扰素继续需求不旺所致，预计 21 年将恢复正常。 

公司多个重要事项有望在 2021 年落地。根据公司公告，公司 HER-2 单抗

已经准备报产，生长激素水针 6IU 和 8IU 规格已经补充申报并获受理，年产

2000 万支重组人生长激素生产线已经申报并获得受理，生长激素粉针增加

特发性矮小适应症的上市许可申请已获受理，长效生长激素准备报产。我们

预计 2021 年上半年至全年，以上重要事项将全面落地，带动公司主业加速

发展。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 3.8，5.1，6.5 亿元，

对应增速 207.3%，32.7%，28.5%，当前股价对应 PE 为 53/40/31X，公司

主业趋势向好，2021 年催化较多，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期；商誉及无形资产减值；市场竞争加剧风险；

新药研发风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,462  1,713  1,755  2,136  2,592  

增长率 yoy（%） 33.3  17.2  2.5  21.8  21.3  

归母净利润（百万元） 263  124  382  507  652  

增长率 yoy（%） 

 

 

-5.2  -52.7  207.3  32.7  28.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  0.09  0.28  0.37  0.48  

净资产收益率（%） 13.2  4.1  13.1  15.7  17.7  

P/E（倍） 76.5  161.8  52.7  39.7  30.9  

P/B（倍） 10.5  7.7  7.1  6.4  5.6   

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 756  1474  1701  1994  2311   营业收入 1462  1713  1755  2136  2592  

现金 146  527  803  772  1094   营业成本 291  376  376  438  498  

应收票据及应收账款 407  413  427  596  645   营业税金及附加 16  17  17  21  26  

其他应收款 88  129  93  177  151   营业费用 641  701  683  811  971  

预付账款 15  15  16  22  24   管理费用 99  111  114  128  155  

存货 96  124  96  161  131   研发费用 87  120  128  156  190  

其他流动资产 5  265  265  265  265   财务费用 3  -6  -10  -12  -14  

非流动资产 1771  1752  1735  1859  2001   资产减值损失 6  -212  9  11  13  

长期投资 200  162  113  62  11   其他收益 16  19  18  18  18  

固定资产 481  487  512  657  804   公允价值变动收益 0  2  2  2  2  

无形资产 304  408  460  500  544   投资净收益 -2  -13  -10  -11  -11  

其他非流动资产 786  695  650  641  643   资产处臵收益 -24  2  2  2  2  

资产总计 2527  3226  3436  3853  4312   营业利润 311  165  449  595  764  

流动负债 434  414  402  515  527   营业外收入 0  1  1  1  1  

短期借款 60  0  0  0  0   营业外支出 1  3  3  3  3  

应付票据及应付账款 76  115  76  146  107   利润总额 310  163  447  593  763  

其他流动负债 298  299  325  369  420   所得税 45  53  65  86  110  

非流动负债 82  112  110  110  110   净利润 265  110  382  507  652  

长期借款 40  14  12  13  12   少数股东损益 2  -14  0  0  0  

其他非流动负债 42  98  98  98  98   归属母公司净利润 263  124  382  507  652  

负债合计 516  526  511  625  637   EBITDA 371  215  482  636  813  

少数股东权益 91  73  73  73  73   EPS（元） 0.19  0.09  0.28  0.37  0.48  

股本 997  1050  1365  1365  1365         

资本公积 134  750  435  435  435   主要财务比率      

留存收益 859  826  957  1099  1228   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1920  2627  2852  3154  3602   成长能力      

负债和股东权益 2527  3226  3436  3853  4312   营业收入(%) 33.3  17.2  2.5  21.8  21.3  

       营业利润(%) -5.6  -46.8  171.9  32.6  28.4  

       归属于母公司净利润(%) -5.2  -52.7  207.3  32.7  28.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 80.1  78.0  78.6  79.5  80.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 18.0  7.3  21.8  23.8  25.2  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.2  4.1  13.1  15.7  17.7  

经营活动现金流 287  296  480  356  739   ROIC(%) 13.0  3.7  12.4  15.0  17.0  

净利润 265  110  382  507  652   偿债能力           

折旧摊销 59  67  54  66  78   资产负债率(%) 20.4  16.3  14.9  16.2  14.8  

财务费用 3  -6  -10  -12  -14   净负债比率(%) .9  -15.2  -24.0  -20.7  -26.9  

投资损失 2  13  10  11  11   流动比率 1.7  3.6  4.2  3.9  4.4  

营运资金变动 -81  -118  48  -211  16   速动比率 1.5  3.0  3.7  3.3  3.9  

其他经营现金流 40  229  -4  -4  -4   营运能力           

投资活动现金流 -214  -664  -43  -196  -227   总资产周转率 0.6  0.6  0.5  0.6  0.6  

资本支出 214  186  33  175  193   应收账款周转率 3.8  4.2  4.2  4.2  4.2  

长期投资 -15  -498  50  51  51   应付账款周转率 3.9  3.9  3.9  3.9  3.9  

其他投资现金流 -16  -976  40  29  17   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -66  429  -161  -191  -190   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.09  0.28  0.37  0.48  

短期借款 60  -60  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.22  0.35  0.26  0.54  

长期借款 -10  -26  -2  1     每股净资产(最新摊薄) 1.41  1.92  2.09  2.31  2.64  

普通股增加 285  53  315  0  0   估值比率           

资本公积增加 -281  616  -315  0  0   P/E 76.5  161.8  52.7  39.7  30.9  

其他筹资现金流 -120  -154  -158  -192  -190   P/B 10.5  7.7  7.1  6.4  5.6  

现金净增加额 8  60  276  -31  322   EV/EBITDA 54.6  91.3  40.1  30.5  23.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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