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[Table_Title] 

2021 Q1 业绩表现靓丽，生长激素恢复高增长 
[Table_Title2] 长春高新(000661) 
[Table_Summary] ►   2021Q1 业绩表现靓丽，生长激素恢复高增长。  
公司发布 2021 年一季报业绩预告，预计实现归母净利润 8.4-9.0

亿元，同比增长 55-65%。预计核心子公司金赛药业对长春高新归

母净利润的贡献占比超过 90%，疫情结束后生长激素恢复了高增

长态势，预计新患入组和纯销都有大幅度提升。预计百克生物的

鼻喷流感疫苗在 2021Q1 仍有部分产品确认收入，也有明显的业

绩增长。华康药业和高新地产在 2020Q1 受到疫情影响导致净利

润下降，2021Q1 将恢复正常水平。 

►   生长激素长期成长空间大。 
生长激素天花板高：我国有 500 万矮小症患者，其中 60%适用

于生长激素治疗，按照 10%治疗渗透率、人均 6 万治疗费用测

算，仅矮小症适应症峰值销售额不低于 180 亿，还有至少 2 倍

成长空间。考虑到成人适应症，长期成长天花板更高。 

多因素推动生长激素市场扩容：1）生长激素处方医生从儿科

内分泌科为主，正在逐步向大儿科、儿保科、中医儿科、成人

内分泌科等科室拓展，持续开发新医生。2）生长激素知晓率

较低，通过公众教育有望持续提高知晓率和就诊率。3）产品

升级换代，从粉针向水针向长效升级，人均治疗费用提升。 

►   百克鼻喷流感疫苗放量，研发管线值得期待。 

百克生物独家产品鼻喷流感疫苗在 2020 年批签发量为 157 万

支，产能扩建完成后将达到 1000 万人份，增长潜力巨大。带状

疱疹疫苗处于 3 期临床阶段，预计 2023 年上市，峰值净利润有

望超过 10 亿元。狂犬疫苗有望年内恢复批签发， 9 价 HPV 疫

苗、老年痴呆疫苗、人腺病毒口服疫苗等品种研发持续推进。 

投资建议 

不调整盈利预测，2021-2023 年归母净利润为 41.0/51.0/61.4/

亿元，对应 PE 分别为 44/35/29 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
产品销售或不及预期；新产品或新适应症研发或不及预期。 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 
7,374  8,577  11,143  13,692  16,028  

YoY（%） 37.2% 16.3% 29.9% 22.9% 17.1% 

归母净利润(百万元) 
1,775  3,047  4,100  5,103  6,138  

YoY（%） 76.4% 71.6% 34.6% 24.5% 20.3% 

毛利率（%） 85.2% 86.7% 88.3% 89.3% 89.9% 

每股收益（元） 
4.39  7.53  10.13  12.61  15.17  

ROE 22.0% 27.9% 26.8% 24.7% 22.6% 

市盈率 100.65  58.64  43.58  35.01  29.11  

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 买入 

上次评级： 买入 

目标价格：  

最新收盘价： 441.42 
   

[Table_Basedata] 股票代码： 000661 

52 周最高价/最低价： 683.78/318.51 

总市值(亿) 1,786.52 

自由流通市值(亿) 1,592.48 

自由流通股数(百万) 360.76 
   

[Table_Pic] 

 
   

[Table_Author] 分析师：崔文亮 

邮箱：cuiwl@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120519110002 

 

 

分析师：周平 

邮箱：zhouping1@hx168.com.cn 

SAC NO：S1120520020003 

 
    

[Table_Report] 相关研究 

1.【华西医药】长春高新（000661）：业绩持续高
增长，金赛盈利能力持续提升 

2021.03.12 

2.【华西医药】长春高新（000661）：业绩超市场

一致预期，金赛+百克高增长 

2021.01.06 
3.【华西医药】长春高新（000661）：业绩持续高

增长，疫苗高速放量 
2020.10.26 

 

0%

18%

37%

55%

74%

93%

2020/03 2020/06 2020/09 2020/12

相
对
股
价
%

长春高新 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 
[Table_Date] 2021 年 03 月 29 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

86
62
5



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 8,577  11,143  13,692  16,028   净利润 3,308  4,505  5,670  6,820  

YoY(%) 16.3% 29.9% 22.9% 17.1%  折旧和摊销 179  165  185  205  

营业成本 1,142  1,308  1,468  1,613   营运资金变动 -2,337  1,558  -561  -512  

营业税金及附加 117  167  205  240   经营活动现金流 1,111  6,205  5,249  6,447  

销售费用 2,582  3,287  3,971  4,568   资本开支 -970  -216  -230  -230  

管理费用 479  613  753  882   投资 -441  0  0  0  

财务费用 -65  -75  -103  -145   投资活动现金流 -1,177  -138  -134  -118  

资产减值损失 -4  0  0  0   股权募资 188  0  0  0  

投资收益 -34  78  96  112   债务募资 1,020  -100  -100  -100  

营业利润 3,936  5,330  6,700  8,053   筹资活动现金流 321  -124  -120  -116  

营业外收支 -23  -30  -30  -30   现金净流量 254  5,943  4,994  6,213  

利润总额 3,913  5,300  6,670  8,023   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  606  795  1,001  1,203   成长能力      

净利润 3,308  4,505  5,670  6,820   营业收入增长率 16.3% 29.9% 22.9% 17.1% 

归属于母公司净利润 3,047  4,100  5,103  6,138   净利润增长率 71.6% 34.6% 24.5% 20.3% 

YoY(%) 71.6% 34.6% 24.5% 20.3%  盈利能力      

每股收益 7.53  10.13  12.61  15.17   毛利率 86.7% 88.3% 89.3% 89.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 38.6% 40.4% 41.4% 42.5% 

货币资金 3,965  9,907  14,902  21,114   总资产收益率 ROA 18.1% 18.3% 17.7% 16.9% 

预付款项 855  719  807  887   净资产收益率 ROE 27.9% 26.8% 24.7% 22.6% 

存货 3,013  2,508  2,815  3,093   偿债能力      

其他流动资产 3,250  3,211  3,902  4,536   流动比率 3.20  3.85  4.80  5.87  

流动资产合计 11,082  16,345  22,426  29,630   速动比率 2.08  3.09  4.02  5.08  

长期股权投资 828  828  828  828   现金比率 1.14  2.33  3.19  4.18  

固定资产 1,988  2,210  2,452  2,714   资产负债率 26.8% 23.7% 19.9% 16.8% 

无形资产 1,007  972  927  872   经营效率      

非流动资产合计 5,762  6,035  6,332  6,639   总资产周转率 0.51  0.50  0.48  0.44  

资产合计 16,845  22,380  28,758  36,269   每股指标（元）      

短期借款 660  560  460  360   每股收益 7.53  10.13  12.61  15.17  

应付账款及票据 314  358  402  442   每股净资产 27.01  37.76  51.07  67.00  

其他流动负债 2,494  3,328  3,809  4,249   每股经营现金流 2.75  15.33  12.97  15.93  

流动负债合计 3,468  4,246  4,672  5,051   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 329  329  329  329   估值分析      

其他长期负债 724  724  724  724   PE 58.64  43.58  35.01  29.11  

非流动负债合计 1,054  1,054  1,054  1,054   PB 16.62  11.69  8.64  6.59  

负债合计 4,521  5,300  5,725  6,105        

股本 405  405  405  405        

少数股东权益 1,392  1,798  2,365  3,047        

股东权益合计 12,323  17,080  23,032  30,164        

负债和股东权益合计 16,845  22,380  28,758  36,269        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

周平：4年证券从业经验，曾就职于西南证券，2016-2017年所在团队分别获得新财富第五名、第
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 
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中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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