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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。公司 2020年实现营业收入 85.77亿元，

同比增长 16.31%；归属于母公司股东净利润 30.47 亿元，同

比增长 71.64%；扣非后归属于母公司股东净利润 29.52亿元，

同比增长 66.25%；对应 EPS 7.53元。其中，2020Q4单季实现

营业收入 21.78亿元；同比增长 12.84%；归母净利润 7.86亿

元，同比增长 47.15%。2019年 11月公司完成对金赛药业 29.5%

股权的收购并表使得 2020 年归母净利润同比大幅增长。公司

业绩符合预期。 

 生长激素逐步恢复高增长，疫苗新产品贡献业绩增量。报

告期内，核心子公司金赛药业实现收入 58.03亿元（+20.34%）、

净利润 27.60 亿元（+39.66%）。疫情影响患者入组，三季度之

后逐步恢复。公司在国内生长激素领域龙头地位稳固，随着适

应症的拓展和渗透率的提高，有望维持高增长态势。疫苗子公

司百克生物实现收入 14.33 亿元（+43.30%）、净利润 4.09 亿

元（+133.88%）。水痘疫苗全年批签发量达 883 万人份，市占

率位居第一，相比去年同期增长 23.33%。冻干鼻喷流感减毒

活疫苗于去年 8月底开始上市销售，为国内独家产品，全年批

签发量达 157万人份，为公司贡献新的业绩增量。子公司华康

药业实现收入 5.83亿元（+0.45%）、净利润 0.42亿元（-1.48%）。

高新地产实现收入 7.25 亿元（-23%）、净利润 1.37 亿元

（-41.62%）。受到疫情影响，报告期内销售费用率下降 4.1pp

至 30.11%，净利率上升了 6.71pp达 38.59%，ROE上升 5.91pp

达 27.87%。 

 在研产品布局良好，百克生物拟拆分上市。2020 年，公司

积极推进创新产品的研发布局，金妥利珠单抗已启动国内临床

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,577 11,192 14,112 17,253 

（＋/－） 16.3% 30.5% 26.1% 22.3% 

营业利润 3,936 5,014 6,314 7,657 

（＋/－） 36.8% 27.4% 25.9% 21.3% 

归属母公

司净利润 
3,047 3,950 5,042 6,170 

（＋/－） 71.6% 29.7% 27.6% 22.4% 

EPS（元） 7.53  9.76  12.46  15.24  

市盈率 57.9  44.6  35.0  28.6  

公司基本情况（最新） 

总股本/已流通股（万股） 40472 / 36076 

流通市值（亿元） 1,571 

每股净资产（元） 27.01  

资产负债率（%） 26.8  

股价表现（最近一年） 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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试验，并获得美国 FDA药物临床试验批准。同时，公司通过外

部合作方式为公司引入了甲磺酸亮丙瑞林、重组人促卵泡激素

-CTP 融合蛋白注射液等项目，在现有产品线上进行补充和升

级。百克生物在科创板上市进展顺利，目前已通过上交所审核。

除了现有产品之外，公司的人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）冻

干剂型产品Ⅲ期临床试验已基本完成，带状疱疹减毒活疫苗产

品Ⅲ期临床试验已进入尾声。 

 盈利预测：我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司

净利润分别为 39.50亿元、50.42亿元、61.70亿元，对应 EPS 

分别为 9.76 元、12.46元、15.24元，当前股价对应 PE 分别

为 44.6/35.0/28.6倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：核心产品销售不达预期风险；药品招标降价风

险，研发进度不及预期风险。 
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杜永宏：华鑫证券行业分析师，2017 年 6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行

业。 

陈成：华鑫证券行业分析师，2018年 7月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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