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[Table_Title] 

一季报业绩亮眼，生长激素恢复高增长 
[Table_Title2] 长春高新(000661) 
[Table_Summary] 事件概述 
公司发布 2021 年第一季度报告，实现营业收入 22.81 亿元，

同比增长 37.35%；归属于上市公司股东的净利润 8.75 亿元，

同比增长 61.21%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 8.72 亿元，同比增长 60.48%；基本每股收益 2.16 元。 

►   2021Q1 业绩表现靓丽，生长激素恢复高增长。  
2021 年 Q1 公司医药企业收入、净利润持续增长，公司归母净利

润 8.75 亿元，同比增长 61.21%。其中： 

 核心子公司金赛药业实现收入 18.43 亿元，同比增长

49.71%；实现净利润 8.78 亿元，同比增长 70.02%。金赛归

母净利润的贡献占比超过 99%，疫情结束后生长激素恢复高

增长，预计新患入组和纯销都有大幅度提升。 

 子公司百克生物实现收入 2.47 亿元，同比增长 24.12%；实

现净利润 0.55 亿元，同比增长 22.12%。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，导致明显的

业绩增长。 

 华康药业实现收入 1.54 亿元，同比增长 20.78%；实现净利

润 0.11 亿元，同比增长 30.17%，疫情影响已经基本消除。 

 高新地产实现收入 0.28 亿元，同比下降 70.60%；实现净利

润 0.04 亿元，同比下降 60.87%。 

►   生长激素恢复高增长，利润率依旧延续高位。 

2021 年 Q1 上市公司整体毛利率及净利率依旧延续高位，分别为

90.06%和 39.64%，相较于 2020 年 Q4 毛利率（87.58%）提升

2.49pct、净利率（38.17%）提升 1.47 pct；相较于 2020 年 Q1

毛利率（88.90%）提升 1.17pct、净利率（34.49%）提升

5.15pct。2020 年上半年受疫情影响，金赛药业日常线下推广不

能正常进行，导致费用率较低，此前市场担心今年疫情逐步解

除、公司业务正常开展下，公司费用率会显著提升从而影响公司

净利润率，但从 1 季报结果看，公司并未出现利润率下滑的情

况，我们认为这是公司长效生长激素占比持续提升、患者用药时

长提升及规模效应等带来的金赛药业毛利率持续提升。 

2021 年核心子公司金赛药业实现收入 18.43 亿元，同比增长

49.71%；实现净利润 8.78 亿元，同比增长 70.02%。而净利润率

也在不断攀升，2021 年一季度净利润为 47.64%，而 2020 年全

年、2020 年上半年以及 2019 年金赛药业净利率分别为 47.56%、

44.54%以及 40.98%。我们预计，在规模效应提升、长效占比的增
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加以及用药时长增长等多因素叠加下，金赛药业净利率水平得以

保持不断提升。 

►   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。考虑到公司于 2021 年 4 月 20 日正式获批的生长激

素 2 项新适应症（因软骨发育不全所引起的儿童身材矮小、接

受营养支持的成人短肠综合征），以及后续更为丰富的成人适应

症，公司长期成长天花板会更高。 

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 47/38/32 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 
109.48 63.79 47.40 38.08 31.66 
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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 63.79 47.40 38.08 31.66 

非流动负债合计 1,054 1,054 1,054 1,054  PB 16.62 12.72 9.40 7.17 

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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