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安科生物（300009.SZ） 

生长激素业务增长超预期，整体趋势持续向好 
事件: 公司发布 2021 年一季报。2021Q1，公司收入 4.85 亿元，同比
+53.76%，归母净利润 1.26 亿，同比+54.30%，扣非归母净利润 1.18 亿
元，同比+61.62%。 

业绩高增长符合预期，生长激素为增长核心动力。公司 21Q1 归母端利润增
速 54%，扣非端 62%，相比此前预告的 40%-60%业绩增长，靠近上限，
符合我们此前的预期；我们判断，21Q1 公司业绩高增长的主要动力是生长
激素业务。  

生长激素增长超预期。21Q1，公司母公司（包含生长激素和干扰素业务，
生长激素为主）收入 2.85 亿元，同比+63.79%，母公司粗算业务利润（排
除掉投资收益、其他收益、公允价值变动、信用减值损失等）同比增速在
70%以上；根据公司公告，报告期内公司主营品种重组人生长激素收入大幅
增长，考虑到 20Q1 由于新冠肺炎疫情影响，公司的干扰素（新冠肺炎推荐
用药）发货较多，基数较大，而 20 年下半年以来干扰素增速平缓，我们判
断，21Q1 公司母公司的高增长主要源于生长激素的增长，干扰素由于基数
高可能同比出现下滑；生长激素的测算收入同比增长在 80%-100%的水
平，明显高于市场此前的预期。生长激素的高增长一方面是去年疫情对基数
有影响，更重要的原因可能是疫情后第一个寒假中生长激素需求端的充分释
放。后续建议密切关注生长激素 Q2 的市场情况。 

其他业务恢复良好，化药和中药预计增速较快。21Q1，公司母公司以外收
入 1.99 亿元，同比+40.7%。根据公司公告，化学制剂药等产品收入保持持
续增长势头；此外，中药子公司余良卿 20 年策划将部分股权用于激励，预
计有望实现加速增长。 

公司多个重要事项有望在 2021 年落地。根据公司公告，生长激素水针 6IU
和 8IU 规格已经补充申报并获受理，年产 2000 万支重组人生长激素生产线
已经申报并获得受理，生长激素粉针增加特发性矮小适应症的上市许可申请
已获受理，公司 HER-2 单抗、长效生长激素准备报产。我们预计以上重要
事项将在 21 年全面落地，带动公司主业加速发展。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 5.2，6.9，8.8 亿元，
对应增速 45.3%，31.5%，28.2%，当前股价对应 PE 为 48/37/29X，公司
主业显著趋势向好，2021 年催化较多，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期；商誉及无形资产减值；市场竞争加剧风险；

新药研发风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,713  1,701  2,146  2,616  3,160  

增长率 yoy（%） 17.2  -0.6  26.1  21.9  20.8  

归母净利润（百万元） 124  359  522  686  880  

增长率 yoy（%） 

 

 

-52.7  188.4  45.3  31.5  28.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09  0.26  0.38  0.50  0.64  

净资产收益率（%） 4.1  11.8  16.1  18.8  20.7  

P/E（倍） 202.9  70.4  48.4  36.8  28.7  

P/B（倍） 9.6  8.9  8.2  7.2  6.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1474  1641  2181  2308  2746   营业收入 1713  1701  2146  2616  3160  

现金 527  248  569  694  886   营业成本 376  361  435  496  558  

应收票据及应收账款 413  406  524  536  674   营业税金及附加 17  16  21  25  30  

其他应收款 129  96  159  132  201   营业费用 701  680  825  993  1183  

预付账款 15  11  22  19  31   管理费用 111  115  145  163  197  

存货 124  155  182  203  230   研发费用 120  129  162  198  239  

其他流动资产 265  725  725  725  725   财务费用 -6  -12  -8  -11  -27  

非流动资产 1752  1864  2002  2128  2278   资产减值损失 -212  -15  -19  -23  -28  

长期投资 162  133  90  46  3   其他收益 19  47  33  40  37  

固定资产 487  630  779  914  1057   公允价值变动收益 2  1  1  1  1  

无形资产 408  476  503  534  574   投资净收益 -13  -2  -2  -2  -2  

其他非流动资产 695  625  629  634  644   资产处置收益 2  -0  -0  -0  -0  

资产总计 3226  3505  4183  4436  5024   营业利润 165  424  618  815  1043  

流动负债 414  473  912  758  754   营业外收入 1  1  1  1  1  

短期借款 0  0  311  151  0   营业外支出 3  9  9  9  9  

应付票据及应付账款 115  109  161  148  199   利润总额 163  416  611  807  1035  

其他流动负债 299  363  440  459  555   所得税 53  70  102  135  173  

非流动负债 112  104  107  109  110   净利润 110  347  508  672  862  

长期借款 14  0  3  5  6   少数股东损益 -14  -12  -13  -14  -18  

其他非流动负债 98  104  104  104  104   归属母公司净利润 124  359  522  686  880  

负债合计 526  576  1019  866  864   EBITDA 215  479  691  903  1137  

少数股东权益 73  93  80  66  48   EPS（元） 0.09  0.26  0.38  0.50  0.64  

股本 1050  1365  1638  1638  1638         

资本公积 750  443  170  170  170   主要财务比率      

留存收益 826  1028  1157  1268  1353   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2627  2836  3084  3504  4113   成长能力      

负债和股东权益 3226  3505  4183  4436  5024   营业收入(%) 17.2  -0.6  26.1  21.9  20.8  

       营业利润(%) -46.8  156.8  45.8  31.8  28.0  

       归属于母公司净利润(%) -52.7  188.4  45.3  31.5  28.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 78.0  78.8  79.7  81.0  82.3  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.3  21.1  24.3  26.2  27.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 4.1  11.8  16.1  18.8  20.7  

经营活动现金流 296  465  506  765  858   ROIC(%) 3.7  11.6  14.5  17.8  20.1  

净利润 110  347  508  672  862   偿债能力           

折旧摊销 67  70  83  101  120   资产负债率(%) 16.3  16.4  24.4  19.5  17.2  

财务费用 -6  -12  -8  -11  -27   净负债比率(%) -15.2  -4.8  -5.0  -12.4  -18.8  

投资损失 13  2  2  2  2   流动比率 3.6  3.5  2.4  3.0  3.6  

营运资金变动 -118  33  -77  2  -98   速动比率 3.0  3.0  2.1  2.7  3.2  

其他经营现金流 229  25  -1  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -664  -363  -221  -228  -271   总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.6  0.7  

资本支出 186  139  181  170  193   应收账款周转率 4.2  4.2  4.6  4.9  5.2  

长期投资 -498  -251  43  44  44   应付账款周转率 3.9  3.2  3.2  3.2  3.2  

其他投资现金流 -976  -476  3  -14  -34   每股指标（元）           

筹资活动现金流 429  -126  -275  -252  -243   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.26  0.38  0.50  0.64  

短期借款 -60  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.34  0.37  0.56  0.63  

长期借款 -26  -14  3  2  1   每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.08  2.26  2.57  3.01  

普通股增加 53  315  273  0  0   估值比率           

资本公积增加 616  -307  -273  0  0   P/E 202.9  70.4  48.4  36.8  28.7  

其他筹资现金流 -154  -120  -278  -254  -244   P/B 9.6  8.9  8.2  7.2  6.1  

现金净增加额 60  -25  10  285  344   EV/EBITDA 138.6  61.8  42.8  32.4  25.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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