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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

利润端表现优异，21 年前景靓丽 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报，全年实现营收 85.77 亿元（+16.31%，

YoY 下同），实现归母净利润 30.47 亿元（+71.64%）、扣非后归母净

利润 29.52 亿元（+66.25%），基本 EPS 为 7.53 元/股。整体业绩符合

此前业绩预告范围。 

 

Q4 收入增速稳健，净利率提升显著。公司 Q4 实现营收 21.78 亿

元（+12.84%）、净利润 8.31 亿元（+45.90%），净利率由 19Q4 的 29.52%

提升至 38.17%，全年净利率也提升至 38.57%。拆分来看 20Q4 毛利率

为87.58%，稳定在88%左右，20年全年达到86.69%，同比提升1.50pct，

主要是毛利率较高的生长激素和疫苗产品收入增速较快，占比有所提

升；费用端 20Q4 销售费用率相比 Q3 略有提升，但全年同比下降

4.10pct 至 30.11%，主要是职工薪酬和福利方面受疫情影响有所减少；

管理费用率规模效应显著，20Q4 同比下降 3.08pct，全年降至 5.58%；

研发费用则由于在研产品临床进展同比提升较多，全年研发费用占营

收比重也随之提升至 7.33%；20 年全年财务费用率为-0.76%。公司全

年非经常性损益增加主要是非流动资产处置损益和政府补助增加较

多；四季度净现金流下降较多预计主要与高新地产相关回款情况有关，

预计后续将回归稳定。 

 

金赛 Q4 恢复迅速，净利润表现优异。金赛全年实现收入 58.03

亿元（+20.34%）、净利润 27.60 亿元（+39.66%），净利率同比提升

6.59pct 至 47.57%，预计主要是由生长激素产品销售增长带动；其中

Q4 实现收入 15.54 亿元（+32.77%）、净利润 7.71 亿元（+60.46%），

净利率同比提升 8.57pct 至 49.63%。分季度来看，20Q4 收入增速恢复

至 30%以上，参考前三季度增速表现，预计 Q4新患入组数据表现优异，

带动当季度收入快速回暖；净利率再次接近 50%，维持 Q3以来的良好

盈利能力，证明金赛在疫情下良好的费用管控能力，考虑到公司在线

上学术推广及诊疗方面经验的持续积累，未来销售费率或将维持良好

表现，整体净利率有望保持在 50%左右。展望 21 年，根据草根调研信

息，21 年 1、2 月新患入组数据快速回暖；而由于终端生长激素缺乏

的患儿数量庞大，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，在疫情防控常态化局面下公司全年新患同比有望实现快速

增长，结合长效水针销售的持续推进以及患儿用药时长的稳步增长，

 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) 176,098/154,896 

12 个月最高/最低(元) 680.39/329.99 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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长春高新（000661）《生长激素赛道

宽 广 ， 公 司 龙 头 优 势 稳 固 》

--2021/01/04 

长春高新（000661）《生长激素赛道

宽 广 ， 公 司 龙 头 优 势 稳 固 》

--2020/12/31 
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生长激素将为金赛贡献较大业绩增量；此外金赛其他产品如重组促卵

泡素等也有望在 20年疫情影响的低基数效应下恢复稳健增长。 

 

鼻喷流感疫苗助力百克收入快速增长，疫情影响华康药业与高新

地产业绩表现。百克生物全年实现收入 14.33 亿元（+43.30%）、净

利润 4.09 亿元（+133.88%），根据批签发数据 20年全年水痘减毒活

疫苗批签发量约 883 万支（+23%）、新品鼻喷流感疫苗批签发合计近

157 万支。百克 Q4 实现收入 3.58 亿元（+24.05%）、净利润 0.75 亿

元（去年同期为-0.09 亿元）；环比来看百克 Q4收入和净利润规模均

低于 Q3，预计与公司疫苗收入确认安排有关。华康药业全年实现收入

5.83 亿元（+0.45%）、净利润 0.42 亿元（-1.48%），主要是 H1中成

药销售受疫情影响；其中 Q4 实现收入 1.62 亿元（+8.72%）、净利润

0.07 亿元（-40.03%），收入端维持 Q3 以来的稳健回暖。高新地产全

年实现收入 7.25 亿元（-23.00%）、净利润 1.37 亿元（-41.62%），

其中 Q4 实现收入 0.96 亿元（-69.60%）、净利润 0.07 亿元（-89.23%）。 

 

研发项目稳步推进。金赛药业作为国内优质创新生物制药企业之

一，一方面围绕内分泌领域，持续丰富核心生物药如生长激素水针及

长效水针相关适应症，还通过外部合作等方式引进甲磺酸亮丙瑞林、

重组人促卵泡激素-CTP 融合蛋白注射液等项目，同处于临床 II 期的

曲普瑞林微球一起持续增强公司在儿童健康、女性健康、生殖等领域

的技术储备；此外金赛还布局有金妥昔单抗（雷莫芦单抗类似物，Ib/

Ⅱ期）、金纳单抗（抗白介素 1-β单抗，I期）以及金妥利珠单抗（CD47

单抗，获得 IND 批文）等肿瘤和自免等热门领域，夯实金赛生物药研

发管线。疫苗方面冻干狂苗 III 期已基本完成；重磅在研带状疱疹减

毒活疫苗产品Ⅲ期临床已进入尾声，2.5 万例受试者全部入组；组分

百白破获批临床，成功获批将为公司后续多联苗开发打下基础。 

 

长期生长激素渗透率提升趋势明确。长期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，目

前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。 

 

维持“买入”评级。公司是国内生长激素龙头企业，疫苗业务独

具特色并即将独立上市，是稀缺“消费升级”白马企业。21年生长激

素有望随着新患入组恢复快速增长而贡献较大业绩增量、百克鼻喷流

感疫苗产销规模也将得到进一步扩大、其他产品如金赛重组促卵泡素
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也将实现恢复性增长。预计 21-23 年营收为 111.79/139.95/165.20

亿元、归母净利润为 40.62/50.88/60.45 亿元，对应当前 PE 为

43/35/29 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： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8577 11179 13995 16520 

（+/-%） 16.31 30.34 25.19 18.04 

净利润(百万元） 3047 4062 5088 6045 

（+/-%） 71.64 33.33 25.27 18.80 

摊薄每股收益(元) 7.53 10.04 12.57 14.94 

市盈率(PE) 59.63 43.35 34.61 29.13 

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）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3733 3965 6675 10606 15710  营业收入 7374 8577 11179 13995 16520 

应收和预付款项 1589 2366 2844 3225 3708  营业成本 1092 1142 1344 1491 1628 

存货 1750 3013 3313 3677 4014  营业税金及附加 158 117 157 196 231 

其他流动资产 1058 1043 1184 1297 1404  销售费用 2522 2582 3354 4339 5286 

流动资产合计 8741 11082 14694 19797 26108  管理费用 458 479 581 728 826 

长期股权投资 460 828 878 928 978  财务费用 -50 -65 -53 -101 -170 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 23 4 0 0 0 

固定资产 1514 1988 2075 2201 2412  投资收益 49 -34 15 20 30 

在建工程 856 740 940 1140 1340  公允价值变动 5 20 4 5 6 

无形资产 278 1007 1010 1011 1013  营业利润 2876 3936 5269 6593 7828 

长期待摊费用 19 17 17 17 17  其他非经营损益 -56 -23 -25 -25 -25 

其他非流动资产 351 580 580 580 580  利润总额 2820 3913 5244 6568 7803 

资产总计 12721 16845 20770 26280 33106  所得税 471 606 828 1038 1233 

短期借款 515 660 660 660 660  净利润 2349 3308 4415 5531 6570 

应付和预收款项 1124 318 973 1161 1268  少数股东损益 574 261 353 442 526 

长期借款 68 329 299 289 279  归母股东净利润 1775 3047 4062 5088 6045 

其他长期负债 629 274 274 274 274        

负债合计 3914 4521 4428 4828 5127  预测指标      

股本 202 405 405 405 405   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 3072 2870 2870 2870 2870  毛利率 85.19% 86.69% 87.98% 89.34% 90.14% 

留存收益 4225 6874 9926 13831 18924  销售净利率 31.86% 38.57% 39.49% 39.52% 39.77% 

归母公司股东权益 8084 10931 14597 19265 25265  销售收入增长率 37.19% 16.31% 30.35% 25.19% 18.04% 

少数股东权益 1031 723 1392 1745 2188  EBIT 增长率 63.08% 36.39% 35.60% 24.82% 18.04% 

股东权益合计 8808 12323 16342 21453 27978  净利润增长率 76.36% 71.64% 33.33% 25.27% 18.80% 

负债和股东权益 12721 16845 20770 26280 33106  ROE 21.96% 27.87% 27.83% 26.41% 23.93% 

       ROA 13.95% 18.09% 19.56% 19.36% 18.26% 

现金流量表(百万）       ROIC 42.46% 32.66% 40.72% 45.82% 48.35% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 4.39 7.53 10.04 12.57 14.94 

经营性现金流 1935 1111 3966 4848 5770  PE(X) 101.92 59.63 43.35 34.61 29.13 

投资性现金流 -810 -1177 -364 -472 -595  PB(X) 22.38 16.62 12.06 9.14 6.97 

融资性现金流 704 321 -892 -445 -70  PS(X) 12.27 21.18 15.75 12.58 10.66 

现金增加额 1829 255 2710 3931 5105  EV/EBITDA(X) 29.89 45.22 32.73 25.63 21.02 

 
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 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 
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