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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

安科生物(300009)公司点评报告 2021 年 04 月 09 日 

[Table_Title] 业绩恢复增长轨道，生长激素未来可期 

——安科生物 2020 年年报&2021Q1 业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 7 日，公司公告 2020 年年度报告：全年实现营业收入 17.01

亿元，同比下降 0.65%，归母净利润 3.59 亿元，同比增长 188.40%，扣非

后归母净利润 3.16 亿元，同比增长 202.41%。 

2021 年 4 月 7 日，公司公告 2021 年第一季度业绩预告：公司预计 2020Q1

实现归母净利润 1.14-1.30 亿元，同比增长 40%-60%。 

国元观点： 

 疫情后收入恢复显著，生长激素销售增速可期 

分季度来看，公司 Q1-Q4 单季度分别实现收入 3.15 亿元（-9.21%）、3.97

亿元（-4.60%）、4.40 亿元（+10.12%）和 5.49 亿元（-0.09%），疫情后

公司收入恢复显著，新患入组恢复高增长，20 年全年收入同比基本持平，

利润实现大幅增长。根据预告，公司 2021Q1 季度预计实现归母净利润中

值为 1.22 亿元，同比增长 50.00%，主要系公司生长激素收入及净利润实

现大幅增长。分版块来看，公司 2020 年生物制品版块实现营业收入 8.95

亿元（+3.97%）、中成药 4.56 亿元（-6.92%）、化药 1.26 亿元（-0.49%）、

技术服务 1.18 亿元（-10.64%）、原料药 0.59 亿元（-23.72%），生物制品

收入贡献占比达 52.63%，预计生长激素是公司主要利润来源。 

 生长激素布局不断完善，新产能即将落地，未来可期 

公司生长激素已布局粉针、水针，长效生长激素剂型也已完成临床试验即

将报产，生长激素新适应症拓展顺利，2021 年顺利获批成人短肠综合征与

儿童特发性矮小两大新适应症，公司生长激素的市场竞争力有望进一步提

高；此外，公司 2000 万支生长激素新产能项目已申报至 CDE，新产能落

地后有望为业绩稳健增长保驾护航。 

 投资建议与盈利预测 

随着产能恢复、剂型完善，公司生长激素将进入业绩收获期，我们预计 21-23

年营业收入为 20.99、25.40 和 31.19 亿元，同比增长 23.39%、21.02%和

22.78%，预计归母净利润 4.97、6.27 和 8.09 亿元，同比增长 38.43%、

26.24%和 29.03%，对应 EPS 分别 0.36/0.46/0.59 元/股，对应估值分别为

47/37/29 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品研发不及预期，市场推广不及预期，产品安全问题，政策风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1712.53 1701.42 2099.31 2540.49 3119.29 

收入同比（%） 17.17 -0.65 23.39 21.02 22.78 

归母净利润(百万元) 124.47 358.96 497.02 627.66 809.99 

归母净利润同比(%) -52.71 188.40 38.46 26.28 29.05 

ROE（%） 4.74 12.66 14.91 16.73 18.48 

每股收益（元） 0.09 0.26 0.36 0.46 0.59 

市盈率(P/E) 186.49 64.66 46.70 36.98 28.66 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  17.00 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.53 / 13.69 

A 股流通股（百万股）： 963.51 

A 股总股本（百万股）： 1365.39 

流通市值（百万元）： 15396.87 

总市值（百万元）： 21818.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-安科生物（300009）2020 年三

季报点评：Q3 业绩快速恢复，生长激素后续成长可期》

2020.10.29 

《国元证券公司研究-安科生物（300009）2020 年中

报点评：疫情影响见底，生长激素有望迎来新成长》

2020.08.26 

《国元证券公司研究-安科生物（300009）2020Q1 点

评：新患入组正在恢复，静待水针放量》2020.04.28 
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财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1474.31 1641.35 2301.34 2470.39 2967.38 

 

营业收入 1712.53 1701.42 2099.31 2540.49 3119.29 

  现金 527.26 248.07 1418.94 1419.12 1689.13 

 

营业成本 376.21 361.08 465.49 550.62 647.67 

  应收账款 413.26 405.50 496.81 615.08 742.41 

 

营业税金及附加 17.03 16.38 18.00 20.00 24.00 

  其他应收款 128.79 96.36 103.95 137.16 186.80 

 

营业费用 701.27 679.54 808.23 965.39 1185.33 

  预付账款 15.42 11.34 16.85 18.61 22.67 

 

管理费用 111.18 114.61 136.46 157.51 193.40 

  存货 124.39 155.12 156.59 191.44 229.85 

 

研发费用 120.09 128.76 123.00 155.00 160.00 

  其他流动资产 265.19 724.96 108.20 88.97 96.51 

 

财务费用 -5.89 -11.76 -3.60 -5.60 -5.86 

非流动资产 1751.89 1863.53 1661.57 1950.57 2088.26 

 

资产减值损失 -212.05 -15.18 5.00 5.00 5.00 

  长期投资 162.32 133.14 147.73 140.44 144.09 

 

公允价值变动收益 1.71 1.48 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 486.53 629.86 674.18 720.29 761.12 

 

投资净收益 -13.43 -2.23 0.15 -0.90 -3.61 

  无形资产 134.08 119.35 19.35 119.35 119.35 

 

营业利润 165.15 424.04 582.01 733.81 944.77 

  其他非流动资产 968.96 981.18 820.32 970.49 1063.72 

 

营业外收入 0.76 1.34 1.05 1.20 1.12 

资产总计 3226.21 3504.88 3962.91 4420.96 5055.64 

 

营业外支出 2.50 9.25 7.00 7.75 7.50 

流动负债 414.44 472.54 473.74 522.07 553.16 

 

利润总额 163.41 416.14 576.07 727.26 938.40 

  短期借款 0.00 0.00 10.00 30.00 25.00 

 

所得税 53.02 69.60 96.35 121.64 156.96 

  应付账款 108.59 109.33 138.75 164.99 193.73 

 

净利润 110.40 346.53 479.71 605.61 781.44 

  其他流动负债 305.84 363.21 324.99 327.08 334.43 

 

少数股东损益 -14.07 -12.42 -17.19 -21.71 -28.01 

非流动负债 111.75 103.75 80.87 94.63 93.24 

 

归属母公司净利润 124.47 358.96 496.91 627.32 809.45 

 长期借款 14.03 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 225.78  482.58  654.78  811.10  1028.74  

 其他非流动负债 97.72 103.75 80.87 94.63 93.24 

 

EPS（元） 0.12  0.26  0.36  0.46  0.59  

负债合计 526.19 576.29 554.61 616.70 646.40 

 

      

 少数股东权益 73.34 92.85 75.65 53.95 25.94 

 

主要财务比率      

  股本 1050.30 1365.39 1365.39 1365.39 1365.39 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 750.08 442.64 442.64 442.64 442.64 

 

成长能力           

  留存收益 826.30 1027.71 1524.62 1942.28 2575.28 

 

营业收入(%) 17.17  -0.65  23.39  21.02  22.78  

归属母公司股东权益 2626.68 2835.74 3332.65 3750.31 4383.31 

 

营业利润(%) -46.83  156.76  37.29  26.12  28.77  

负债和股东权益 3226.21 3504.88 3962.91 4420.96 5055.64 

 

归属母公司净利润(%) -52.71  188.40  38.46  26.28  29.05  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 78.03  78.78  77.83  78.33  79.24  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.27  21.10  23.68  24.71  25.97  

经营活动现金流 295.63 464.80 565.13 306.17 621.31 

 

ROE(%) 4.74  12.66  14.91  16.73  18.48  

  净利润 110.40 346.53 479.71 605.61 781.44 

 

ROIC(%) 5.69  17.82  29.96  27.69  31.72  

  折旧摊销 0.00 0.00 33.44 37.47 41.62 

 

偿债能力           

  财务费用 -5.89 -11.76 -3.60 -5.60 -5.86 

 

资产负债率(%) 16.31  16.44  13.99  13.95  12.78  

  投资损失 13.43 2.23 -0.15 0.90 3.61 

 

净负债比率(%) 5.33  2.43  1.80  4.86  3.87  

营运资金变动 0.00 0.00 -148.10 -139.24 -194.85 

 

流动比率 3.56  3.47  4.95  4.90  5.61  

 其他经营现金流 177.68 127.79 203.82 -192.97 -4.66 

 

速动比率 3.26  3.14  4.62  4.53  5.20  

投资活动现金流 -664.17 -363.35 606.16 -121.94 -175.71 

 

营运能力           

  资本支出 186.48 138.52 198.41 108.61 144.20 

 

总资产周转率 0.60  0.51  0.56  0.61  0.66  

  长期投资 498.39 251.23 15.34 -7.67 3.84 

 

应收账款周转率 4.42  3.90  4.40  4.38  4.37  

 其他投资现金流 20.70 26.40 819.91 -21.00 -27.67 

 

应付账款周转率 4.40  3.31  3.75  3.63  3.61  

筹资活动现金流 428.95 -126.35 -0.41 -184.05 -175.59 

 

每股指标（元）           

  短期借款 -60.00 0.00 10.00 20.00 -5.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.09  0.26  0.36  0.46  0.59  

  长期借款 -25.97 -14.03 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.34  0.46  0.26  0.49  

  普通股增加 52.93 315.09 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.08  2.44  2.75  3.21  

  资本公积增加 616.15 -307.44 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -154.17 -119.97 -10.41 -204.05 -170.59 

 

P/E 186.49  64.66  46.70  36.98  28.66  

现金净增加额 60.38 -24.97 1170.88 0.18 270.01  P/B 8.84  8.19  6.96  6.19  5.29  

 

     

 

EV/EBITDA 98.61  46.13  34.00  27.45  21.64  



    

      

 

 


