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市场数据 

总股本(亿股) 13.65 

总市值(亿元)： 232.12 

一年最低/最高(元)： 10.94/22.44 

近 3 月换手率： 68.71% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 12.26 28.17 12.22 

绝对 15.10 22.13 47.01 

资料来源：Wind 
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事件： 

1) 公司发布 2020 年报，实现营业收入 17.01 亿元，同比-0.65%；归母净利润 3.59

亿元，同比+188.40%；扣非归母净利润 3.16 亿元，同比+202.41%；经营性

净现金流 4.65 亿元，同比+57.22%；EPS 0.26 元。业绩符合市场预期。 

2) 公司发布 2021 年一季度业绩预告，预计实现净利润 11,394.82 万元–13,022.66

万元，同比增长 40.00%-60.00%。业绩略超市场预期。 

点评： 

下半年业绩明显复苏，生物药主业保持稳健：2020Q1~Q4 单季度营业收入分别为

3.15/3.97/4.40/5.49 亿元，同比-9.21%/-4.60%/+10.12%/-0.09%；归母净利润

0.81/0.81/1.37/0.60 亿元，同比+22.68%/+0.14%/+24.58%/+145.22%；扣非归母

净利润 0.73/0.74/1.28/0.41，同比+13.00%/-4.93%/+21.55%/+128.93%。随着新

冠疫情得到控制，公司下半年的业绩逐步恢复，保持了全年业绩相对稳健。生物制

品收入 8.95 亿元，同比+3.97%，我们估计其中生长激素销售收入超过 7 亿元；中

成药收入 4.56 亿元，同比-6.92%；化学合成药收入 1.26 亿元，同比-0.49%；原料

药收入 0.59 亿元，同比-23.72%；技术服务收入 1.18 亿元，同比-10.64%。 

调整研发思路，聚焦推进优势项目：公司 2020 年研发投入 2.12 亿元，同比减少

15.73%，占营收的比例为 12.49%；其中资本化 0.84 亿元，同比减少 36.60%；费

用化 1.29 亿元，同比增加 7.22%，研发费用率 7.57%。公司对研发思路进行了优

化， 一方面减少了市场竞争激烈、产品竞争力弱的产品研发投入，另一方面聚焦于

优势产品和市场资源，加大了对重点产品的研发投入，多个项目取得重大进展： 

 单克隆抗体：HER2 单抗 III 期临床试验入组结束，正在积极整理临床资料，准

备报产；VEGF 单抗正在积极推进 III 期临床试验入组工作；PD-1 单抗正在进

行 I/II 期临床试验；  

 生长激素：聚乙二醇重组人生长激素已完成临床试验，生产线安装调试工作已

经完成，正在进行报产准备工作；重组人生长激素用于接受营养支持的成人短

肠综合征治疗以及用于软骨发育不全所引起的儿童身材矮小治疗两个适应症均

取得生产批件；水针增加规格的补充申请已获得受理； 

 诊断试剂：两项精浆检测试剂盒产品和一项女性生殖产品抗缪勒氏管激素

（AMH）检测试剂盒获批上市； 

 其他子公司的产品：苏豪逸明的醋酸阿托西班获批生产；安科恒益的富马酸丙

酚替诺福韦片生产申请获得受理、阿莫西林颗粒生产申请获得受理；安科余良

卿的氟比洛芬凝胶已开展 BE 试验、活血止痛凝胶贴膏即将进入临床试验阶段；

瀚科迈博自主开发的重组抗 HER2 人源化 HuA21 单克隆抗体注射液获得临床

试验默示许可。 

要点 
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2021Q1 取得开门红，全年业绩有望恢复高增长：一季度公司不断聚焦主业，各

项业务稳步推进，重组人生长激素的收入、净利润同比大幅增长，带动一季度的

业绩实现较高增速。随着公司的生长激素新适应症逐步在临床上推广和规格的补

齐，有望实现全年业绩高增长。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司的非生物药业务恢复情况略低于我们此前预

期，下调 2021-2022 年归母净利润预测为 4.92/6.48 亿元（原预测为 5.17/6.65

亿元，分别下调 5%/3%），新增预测 2023 年归母净利润为 8.21 亿元，对应

EPS 为 0.36/0.47/0.60 元，同比增长 36.96%/31.85%/26.65%，现价对应 PE

分别为 47/36/28 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：粉针新患增速恢复与水针销售不达预期；单抗研发不达预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,713 1,701 2,206 2,720 3,281 

营业收入增长率 17.17% -0.65% 29.64% 23.32% 20.63% 

净利润（百万元） 124 359 492 648 821 

净利润增长率 -52.71% 188.40% 36.96% 31.85% 26.65% 

EPS（元） 0.12 0.26 0.36 0.47 0.60 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.74% 12.66% 16.10% 18.72% 20.70% 

P/E 143 65 47 36 28 

P/B 6.8 8.2 7.6 6.7 5.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-08 

 

 

附录 
 

 

图 1：公司 2016-2020 年收入利润情况 
 

图 2：公司 2018-2020 年单季度收入利润情况 
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图 3：公司 2016-2020 年现金流情况 
 

图 4：公司 2016-2020 年研发投入情况（百万元） 
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资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所 

 

表 1：公司在研项目进入注册申请阶段的情况（截至 2020 年报） 

注册所处阶段 项目名称 注册分类 功能主治 进展情况 

产品上市阶段 AGCUEX30 荧光检测试剂盒 法庭科学 个体识别/亲子鉴定 已量产 

批产 
生长激素用于接受营养支持的成人短肠

综合征的治疗 
治疗用生物制品15类 接受营养支持的成人短肠综合征 取得生产批件 

批产 
生长激素用于软骨发育不全所引起的儿

童身材矮小的治疗 
治疗用生物制品15类 软骨发育不全所引起的儿童身材矮小 取得生产批件 

补充申请 阿莫西林胶囊一致性评价 一致性评价补充申请 抗感染 已完成并获得批件 

研究开发 抗缪勒氏管激素(AMH)检测试剂盒 第二类体外诊断试剂 检测人抗缪勒氏管激素(AMH)的浓度 已上市 

研究开发 精浆锌定量检测试剂盒 第二类体外诊断试剂 检测精浆中锌浓度 已上市 

研究开发 精浆果糖定量检测试剂盒（吲哚法） 第二类体外诊断试剂 检测精浆中果糖浓度 已上市 

研究开发 精浆中性 a-葡糖苷酶定量检测试剂盒 第二类体外诊断试剂 检测精浆中 a-糖苷酶浓度 已上市 

申报生产 醋酸阿托西班 化药分类 6 类 保胎 已上市 

申报生产 
注射用重组人生长激素用于特发性矮小

症临床试验 
治疗用生物制品15类 特发性矮小症 审评中 

申报生产 生长抑素工艺优化 补充申请 消化道出血 审评中 

申报生产 卡贝缩宫索 化药分类 6 类 催产 待审评 

申报生产 缩宫素 化药分类 6 类 催产 待审评 

申报生产 富马酸替诺福韦艾拉酚胺片 化药分类 4 类 HBV、HIV 感染 申报生产获受理 

待报产 
聚乙二醇化重组人生长激素注射液临床

试验研究 
治疗用生物制品 9 类 

用于因内源性生长激素缺乏所引起的儿

童生长缓慢 

已完成临床研究，生产线准备中，待申报

生产。 

临床研究 注射用重组人 HER2 单克隆抗体临床研究 治疗用生物制品 2 类 HER2 高表达的转移性乳腺癌 
正在开展Ⅲ期临床研究，同时正在积极整

理临床资料，准备报产。 

临床研究 
重组抗 VEGF 人源化单克隆抗体注射液临

床研究 
治疗用生物制品 2 类 

晚期、转移性或复发性非鳞状细胞非小细

胞肺癌 
正在开展Ⅲ期临床研究 

临床研究 
重组抗 PD1 人源化单克隆抗体注射液临

床研究 
治疗用生物制品 1 类 晚期肿瘤 正在开展Ⅰ/II 期临床研究 

临床研究 阿莫西林颗粒一致性评价 一致性评价补充申请 抗感染 BE 试验中，报产资料准备中。 

临床研究 氟比洛芬凝胶贴膏 化药 4 类 镇痛消炎 开展 BE 试验 

临床研究 活血止痛凝胶贴膏 中药 8 类 活血止痛，舒筋通络 

已取得临床试验批件，已完成《临床试验

通知书》中要求的临床前研究，将进入临

床试验阶段。 

研发阶段 AGCUEX26CS 荧光检测试剂盒 法庭科学 个体识别 复扩体系构建 

研发阶段 AGCUY43CS 荧光检测试剂盒 法庭科学 家系排查 公司内评审 

药学研究 头孢地尼颗粒 化药分类 4 类 抗感染 
已于 2021 年 3 月获得生产注册申请《受

理通知书》 

药学研究 头孢克肟颗粒 化药分类 4 类 抗感染 开展 BE 试验 

药学研究 头孢克洛分散片一致性评价 一致性评价补充申请 抗感染 药学研究中 
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药学研究 依替巴肽 化药 4 类 血小板抑制剂 已完成中试 

中试 特利加压素 化药 4 类 消化道出血 报原料生产 

工艺质量研究 特立帕肽 化药 3 类 骨质疏松 报原料生产 

工艺放大及验

证 
醋酸西曲瑞克 化药 4 类 LHRH 拮抗剂 原料生产申报前研究 

资料来源：公司年报、光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,713 1,701 2,206 2,720 3,281 

营业成本 376 361 437 509 585 

折旧和摊销 62 66 66 74 82 

税金及附加 17 16 22 27 33 

销售费用 701 680 894 1,010 1,174 

管理费用 111 115 128 141 156 

研发费用 120 129 212 283 387 

财务费用 -6 -12 0 7 5 

投资收益 -13 -2 -6 -6 -6 

营业利润 165 424 578 765 970 

利润总额 163 416 571 757 963 

所得税 53 70 91 121 154 

净利润 110 347 479 636 809 

少数股东损益 -14 -12 -12 -12 -12 

归属母公司净利润 124 359 492 648 821 

EPS（元） 0.12 0.26 0.36 0.47 0.60 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 296 465 311 552 728 

净利润 124 359 492 648 821 

折旧摊销 62 66 66 74 82 

净营运资金增加 179 -83 287 237 248 

其他 -70 122 -534 -407 -423 

投资活动产生现金流 -664 -363 -236 -269 -248 

净资本支出 -183 -138 -186 -189 -193 

长期投资变化 162 133 0 0 0 

其他资产变化 -643 -358 -50 -80 -55 

融资活动现金流 429 -126 83 -188 -377 

股本变化 53 315 0 0 0 

债务净变化 -72 -14 332 32 -82 

无息负债变化 82 64 68 100 120 

净现金流 60 -25 159 95 104 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 3,226 3,505 4,111 4,640 5,169 

货币资金 527 248 407 502 605 

交易性金融资产 178 646 646 646 646 

应收帐款 413 406 512 631 761 

应收票据 0 0 46 56 68 

其他应收款（合计） 129 96 144 176 212 

存货 124 155 159 185 213 

其他流动资产 87 79 104 129 157 

流动资产合计 1,474 1,641 2,035 2,348 2,687 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 162 133 143 143 143 

固定资产 487 630 640 649 658 

在建工程 231 137 155 169 179 

无形资产 134 119 177 223 268 

商誉 380 380 380 380 380 

其他非流动资产 20 9 34 34 34 

非流动资产合计 1,752 1,864 2,076 2,292 2,481 

总负债 526 576 976 1,109 1,147 

短期借款 0 0 349 390 319 

应付账款 109 109 117 137 157 

应付票据 6 0 9 11 12 

预收账款 14 0 12 15 18 

其他流动负债 0 2 27 52 81 

流动负债合计 414 473 858 977 997 

长期借款 14 0 -13 -24 -34 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 87 95 120 146 174 

非流动负债合计 112 104 119 132 150 

股东权益 2,700 2,929 3,135 3,531 4,022 

股本 1,050 1,365 1,365 1,365 1,365 

公积金 896 623 672 737 819 

未分配利润 680 847 1,017 1,361 1,782 

归属母公司权益 2,627 2,836 3,054 3,463 3,966 

少数股东权益 73 93 80 68 56 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 78.0% 78.8% 80.2% 81.3% 82.2% 

EBITDA 率 40.8% 30.8% 26.9% 32.0% 33.0% 

EBIT 率 36.9% 26.7% 23.9% 29.2% 30.5% 

税前净利润率 9.5% 24.5% 25.9% 27.8% 29.3% 

归母净利润率 7.3% 21.1% 22.3% 23.8% 25.0% 

ROA 3.4% 9.9% 11.7% 13.7% 15.6% 

ROE（摊薄） 4.7% 12.7% 16.1% 18.7% 20.7% 

经营性 ROIC 19.4% 18.3% 16.3% 21.7% 24.1% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 16% 16% 24% 24% 22% 

流动比率 3.56 3.47 2.37 2.40 2.69 

速动比率 3.26 3.15 2.19 2.21 2.48 

归母权益/有息债务 93.72 202.35 8.84 9.16 13.38 

有形资产/有息债务 85.40 185.42 9.00 9.39 13.47 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 40.95% 39.94% 40.53% 37.13% 35.78% 

管理费用率 6.49% 6.74% 5.82% 5.20% 4.76% 

财务费用率 -0.34% -0.69% 0.02% 0.26% 0.16% 

研发费用率 7.01% 7.57% 9.63% 10.40% 11.80% 

所得税率 32% 17% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.15 0.20 0.18 0.23 0.30 

每股经营现金流 0.28 0.34 0.23 0.40 0.53 

每股净资产 2.50 2.08 2.24 2.54 2.90 

每股销售收入 1.63 1.25 1.62 1.99 2.40 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 143 65 47 36 28 

PB 6.8 8.2 7.6 6.7 5.9 

EV/EBITDA 25.1 43.7 38.6 26.3 21.0 

股息率 0.9% 1.2% 1.0% 1.4% 1.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。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。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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