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生长激素业务快速恢复，生物药研发持续推进       增持      

2021 年 4 月 8 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布年度报告，2020 年实现营业收入 17.01 亿元，同比下降 0.65%；

实现归母净利润 3.59 亿元，同比增长 188.40%，实现扣非后归母净利润

3.16 亿元，同比增长 202.41%。另公司发布了一季度业绩预告，预计盈

利 1.14-1.30 亿元，同比增长 40%-60%。 

事件点评 

➢ 业绩实现增长，生产激素快速恢复。2020 年，公司实现营业收入

17.01 亿元，同比下降 0.65%；实现归母净利润 3.59 亿元，同比增长

188.40%。其中 Q4 实现营业收入 5.49 亿元，同比下降 0.09%；实现归

母净利润 0.60 亿元，同比增长 145.22%。剔除 2019 年商誉减值因素后，

2020 年及四季度公司归母净利润增速分别为 16.76%、18.63%，业绩均

实现增长。分业务来看：（1）生物制品实现收入 8.95 亿元，同比增长

3.97%，随着国内疫情的有效控制，公司主营产品重组人生长激素销

售实现快速恢复。生长激素国内市场远未达到天花板，增长空间巨大，

目前行业竞争格局良好，我们预计 2021 年生长激素将带动公司业绩实

现快速增长。此外，长效生长激素注射液已完成临床试验，生产线安

装调试工作已经完成，正在进行报产准备工作，上市后将进一步丰富

公司生长激素产品线；（2）中成药实现收入 4.56 亿元，同比下降 6.92%；

（3）化学合成药实现收入 1.26 亿元，同比下降 0.49%；（4）原料药实

现收入 5925.62 万元，同比下降 23.72%；（5）技术服务实现收入 1.18

亿元，同比下降 10.64%。受疫情影响，生产激素外其他生物制品、化

学药品、中成药等产品销售收入同比 2019 年均有所下滑，但目前已逐

渐恢复。依据业绩预告，2021Q1 公司业绩实现快速增长，预计主要是

生长激素加速放量所致。 

 

 

市场数据：2021 年 4 月 8 日 

收盘价(元)：                          17 

年内最高/最低（元）：           22.44/10.91 

流通A 股/总股本（亿）：         9.64/13.65 

流通A 股市值（亿）：               163.80 

总市值（亿）：                     232.12 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益                       0.26 

摊薄每股收益：                     0.26 

每股净资产(元)：                    2.08 

净资产收益率：                   13.28% 
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➢ 生物药研发持续推进，有望为公司带来业绩增长点。注射用重组人 HER2

单克隆抗体Ⅲ期临床试验入组结束，目前正在积极整理临床资料，准备

报产；重组抗 VEGF 人源化单克隆抗体注射液正在积极推进Ⅲ期临床试

验入组工作；重组抗 PD1 人源化单克隆抗体正在进行Ⅰ/Ⅱ期临床试验。

博生吉公司针对肿瘤靶向治疗的细胞产品的研发进展顺利，用于治疗成

人复发/难治性 CD7 阳性血液淋巴系统恶性肿瘤的 PA3-17 注射液已经向

国家药品监督管理总局提交临床试验申请。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.38\0.49\0.60，对应公司 4 月 8 日

收盘价 17 元，2020-2022 年 PE 分别为 45.2\34.4\28.3 倍，维持“增持”

评级。 

存在风险  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期的风险，商誉减值风险；

业务整合、规模扩大带来的集团化管理风险；新型冠状病毒肺炎疫情

风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,641  2,138  2,653  3,240   营业收入 1,701  2,196  2,674  3,220  

  现金 248  439  535  644   营业成本 361  472  556  660  

  应收票据 0  0  0  0   营业税金及附加 16  14  16  18  

  应收账款 406  509  634  759   销售费用 680  823  976  1,153  

  其他应收款 90  135  166  190   管理费用 115  138  155  177  

  预付账款 11  11  10  7   研发费用 129  171  217  267  

  存货 155  172  208  257   财务费用 (12) 0  12  26  

  其他流动资产 731  871  1,100  1,383   资产减值损失 (15) 0  0  0  

非流动资产 1,864  1,464  1,068  465   公允价值变动收益 1  (0) 0  0  

  长期投资 133  165  154  151   投资净收益 (2) 0  0  0  

  固定资产 630  590  550  510   营业利润 424  576  743  919  

  无形资产 119  111  104  97   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 981  598  261  (292)  营业外支出 9  3  3  3  

资产总计 3,505  3,603  3,721  3,706   利润总额 416  574  741  917  

流动负债 473  509  627  540   所得税 70  86  111  138  

  短期借款 0  211  563  828   净利润 347  488  629  780  

  应付账款 109  127  159  189   少数股东损益 (12) (26) (45) (42) 

  其他流动负债 363  171  (95) (477)  归属母公司净利润 359  514  675  821  

非流动负债 104  39  (49) (224)  EBITDA 481  624  802  992  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.26  0.38  0.49  0.60  

  其他非流动负债 104  39  (49) (224)       
负债合计 576  547  578  315   主要财务比率     
 少数股东权益 93  67  22  (20)  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,365  1,365  1,365  1,365   成长能力     
  资本公积 443  443  443  443   营业收入 -0.65% 29.05% 21.78% 20.42% 

  留存收益 1,028  1,180  1,313  1,602   营业利润 156.76% 35.89% 28.86% 23.78% 

归属母公司股东权益 2,836  2,988  3,121  3,410   归属于母公司净利润 188.40% 43.11% 31.34% 21.71% 

负债和股东权益 3,505  3,603  3,721  3,706   获利能力     

      毛利率(%) 78.78% 78.50% 79.20% 79.50% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 21.10% 23.40% 25.23% 25.50% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.83% 15.98% 20.03% 22.99% 

经营活动现金流 465  283  319  408   ROIC(%) 16.98% 24.66% 22.46% 21.88% 

  净利润 347  514  675  821   偿债能力     
  折旧摊销 70  48  47  47   资产负债率(%) 16.44% 15.20% 15.54% 8.51% 

  财务费用 (12) 0  12  26   净负债比率(%) 8.54% 4.03% -6.75% -18.97% 

  投资损失 2  0  0  0   流动比率 3.47  4.20  4.23  6.00  

营运资金变动 36  (253) (370) (444)  速动比率 3.15  3.86  3.90  5.53  

  其他经营现金流 22  (26) (45) (42)  营运能力     
投资活动现金流 (363) (32) 12  3   总资产周转率 0.51  0.62  0.73  0.87  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 4.16  4.80  4.68  4.62  

  长期投资 29  (32) 12  3   应付账款周转率 15.61  18.60  18.68  18.49  

  其他投资现金流 (393) 0  0  0   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (126) (151) (201) (294)  每股收益(最新摊薄) 0.26  0.38  0.49  0.60  

  短期借款 0  211  353  264   每股经营现金流(最新摊薄) 0.34  0.21  0.23  0.30  

  长期借款 (14) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.08  2.19  2.29  2.50  

  普通股增加 315  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (307) 0  0  0   P/E 64.7  45.2  34.4  28.3  

  其他筹资现金流 (120) (362) (554) (558)  P/B 8.2  7.8  7.4  6.8  

现金净增加额 (25) 100  129  117    EV/EBITDA 39.85  36.96  29.62  24.74  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披

露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公

司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 
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