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[Table_Main] 
2020 年年报及 2021 年一季报预告点评：生长激素业务快

速恢复，全年有望实现高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,701 2,364 3,081 3,878 

同比（%） -0.6% 38.9% 30.3% 25.9% 

归母净利润（百万元） 359 522 649 795 

同比（%） 188.4% 45.4% 24.5% 22.5% 

每股收益（元/股） 0.26 0.38 0.48 0.58 

P/E（倍） 60.78 41.82 33.60 27.43       

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报预告，2020 年实现营业收入 17.0 亿

元，同比下滑 0.6%；实现归属于母公司净利润 3.6 亿元，同比增长 188.4%；实现扣

非后归母净利润 3.2 亿元，同比增长 202.4%；公司拟每 10 股派发 2 元现金红利，

股息率为 1.2%。2021 年一季度实现归属于母公司净利润 1.1~1.3 亿元，同比增长

40%~60%。 

 2021 年一季度业绩超我们预期，生长激素业务快速恢复：2020Q4，公司实现营业

收入 5.5 亿元，同比下滑 0.1%；实现归属于母公司净利润 0.6 亿元，同比增长 145.2%。

2020 年分板块来看：1）生物制品：实现营收 8.9 亿元，同比增长 4.0%，我们估计

2020 年新患入组增速超过 30%，2020Q4 新患增速超 40%，随着公司加强终端市场

推广，我们预计 2021Q1 新患有望实现高速增长，我们预计 2021 年新患增速有望超

过 40%。此外，在生长激素长效剂型方面，公司已完成临床研究，预计即将报产，

两款生长激素剂型将有力扩充公司生长激素产品线，我们预计生长激素板块有望带

到公司业绩快速增长；2）中成药：实现营收 4.6 亿元，同比下滑 6.9%；3）化学药：

实现营收 1.3 元，同比下滑 0.5%；4）原料药：实现营收 5926 万元，同比下滑 23.7%；

5）技术服务：实现营收 1.2 亿元，同比下滑 10.6%。2021 年一季度业绩实现较快增

长，我们预计主要系生长激素业务快速放量所致。 

 生物药逐步进入兑现期，未来有望成为公司重要增长点：生物药方面，HER-2 生物

类似物 III 期临床试验入组结束，即将报产，该类药物市场空间 50-100 亿量级，预

计 HER-2 上市后有望贡献较大业绩。2）其他在研产品：活血止痛凝胶贴膏取得临

床试验批件，上市后将填补国内该品种市场的空白；VEGF 单抗目前处于临床三期

阶段；PD-1 单抗目前处于临床 1/2 期临床阶段。 

 盈利预测与投资评级：考虑到流感疫苗将持续放量，血制品业务有望持续改善，我

们维持 2021-22 年净利润分别为 5.2/6.5 亿元，预计 2023 年净利润为 7.9 亿元，对

应 2021-2023 年 EPS 为 0.38/0.48/0.58 元，对应估值分别为 42 倍、34 倍和 27 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.98 

一年最低/最高价 10.92/22.44 

市净率(倍) 7.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
15396.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.08 

资产负债率(%) 16.44 

总股本(百万股) 1365.39 

流通 A 股(百万

股) 

963.51 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《安科生物（300009）：业绩

符合预期，看好未来生长激素

加速放量》2020-10-29 

2、《安科生物（300009）：业绩

符合预期，生长激素下半年有

望加速放量》2020-08-26  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
安科生物三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,641 1,886 2,124 2,576   营业收入 1,701 2,364 3,081 3,878 

  现金 248 7 139 127   减:营业成本 361 522 674 814 

  应收账款 406 663 773 1,006      营业税金及附加 16 26 32 39 

  存货 155 249 273 358      营业费用 680 898 1,201 1,551 

  其他流动资产 833 967 939 1,085        管理费用 243 307 404 527 

非流动资产 1,864 2,023 2,187 2,374      财务费用 -12  1  3  1  

  长期股权投资 133 93 51 8      资产减值损失 -15  0  0  0  

  固定资产 630 782 937 1,102   加:投资净收益 -2  -1  -3  -4  

  在建工程 137 160 183 210      其他收益 47  25  27  29  

  无形资产 476 503 534 574   营业利润 -0  -5  -7  -2  

  其他非流动资产 488 486 483 479   加:营业外净收支  424  629  786  969  

资产总计 3,505 3,909 4,311 4,950   利润总额 -8  -3  -3  -4  

流动负债 473 643 689 849   减:所得税费用 416  626  782  965  

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 70  122  163  216  

应付账款 109 140 189 207   归属母公司净利润 -12  -18  -30  -46  

其他流动负债 363 503 500 642   EBIT 359  522  649  795  

非流动负债 104 107 110 111   EBITDA 409  622  780  961  

长期借款 0 4 6 7                              

其他非流动负债 104 104 104 104   

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 576 750 798 960   每股收益(元) 0.26  0.38  0.48  0.58  

少数股东权益 93 75 45 -1   每股净资产(元) 2.08  2.26  2.54  2.92  

归属母公司股东权益 2,836 3,084 3,468 3,992   

发行在外股份(百万

股) 1365  1638  1638  1638  

负债和股东权益 3,505 3,909 4,311 4,950   ROIC(%) 18.3% 21.0% 23.1% 22.9% 

                                                                           ROE(%) 11.8% 15.9% 17.6% 18.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 78.8% 77.9% 78.1% 79.0% 

经营活动现金流 465  291  673  573    销售净利率(%) 21.1% 22.1% 21.1% 20.5% 

投资活动现金流 -363  -249  -274  -314   资产负债率(%) 16.4% 19.2% 18.5% 19.4% 

筹资活动现金流 -126  -283  -266  -271    收入增长率(%) -0.6% 38.9% 30.3% 25.9% 

现金净增加额 -25  -241  132  -12    净利润增长率(%) 213.9% 45.4% 23.0% 20.9% 

折旧和摊销 70  83  102  123   P/E 60.78  41.82  33.60  27.43  

资本开支 139  200  206  229   P/B 7.69  7.07  6.29  5.47  

营运资本变动 33  -303  -60  -305   EV/EBITDA 53.22  36.44  28.96  23.53  
  - - -       

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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