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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 28 日 

[Table_Title] 业绩超预期，生长激素实现高增长 

——安科生物 2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 27 日，公司公告 2021 年一季报：2021Q1 实现营业收入 4.85

亿元，同比增长 53.76%，归母净利润 1.26 亿元，同比增长 54.30%，扣非

后归母净利润 1.18 亿元，同比增长 61.62%。 

 

国元观点： 

 业绩超预期增长，生长激素收入大幅增长 

公司 2021Q1 实现营业收入 4.85 亿元（+53.76%），归母净利润 1.26 亿元，

（+54.30%），业绩超预期增长，公司持续聚焦主业，积极开拓市场，基因

工程药物、化学制剂药等产品收入保持持续增长势头，生长激素销售收入大

幅增长，预计新患入组情况较好，2021Q1 主营生长激素业务的生物制品母

公司实现营业收入 2.85 亿，同比增长 64.41%，实现营业利润 1.40 亿，同

比增长 58.74%，生物制品母公司收入占比 58.87%。2021Q1 公司销售毛

利率达 81.34%（+1.62 pct），净利率达 26.02%（+0.09 pct），生物制品母

公司的毛利率为 89.27%（-0.29 pct），随着生长激素销售的高增长，整体毛

利率提升显著。公司费用控制改善显著，2021Q1 销售费用率降至 36.35%

（-1.25 pct），管理费用率降至 13.13%（-0.77 pct）。 

 持续完善生长激素布局，新产能投产在即，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 2 月公司生长激素特发性矮小

（ISS）适应症的上市许可申请获受理并纳入优先审评品种。此外，公司年

产 2000 万支重组人生长激素生产线扩建提升项目进展顺利，截至 2021Q1

末投资进度达 97.91%，该新产能项目目前已申报至 CDE，正在审批过程

中，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 22.10、27.29 和 33.84 亿元，同比增长 29.91%、23.48%

和 23.97%，预计归母净利润 5.19、6.76 和 8.96 亿元，同比增长 44.70%、

30.11%和 32.53%，对应 EPS 分别 0.38/0.49/0.66 元/股，对应 PE 分别为

45/34/26 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 2210.32 2729.34 3383.67 

收入同比（%） 17.17 -0.65 29.91 23.48 23.97 

归母净利润(百万元) 124.47 358.96 519.39 675.77 895.61 

归母净利润同比(%) -52.71 188.40 44.70 30.11 32.53 

ROE（%） 4.74 12.66 15.48 17.73 19.83 

每股收益（元） 0.09 0.26 0.38 0.49 0.66 

市盈率(P/E) 186.49 64.66 44.69 34.35 25.92 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  18.50 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）： 17824.92 

总市值（百万元）： 25259.68 
 
[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 年年报

&2021Q1 业绩预告点评：业绩恢复增长轨道，生长激

素未来可期》2021.04.09 

《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 
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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  2370.26  2624.85  3242.65   营业收入 1712.53  1701.42  2210.32  2729.34  3383.67  

  现金 527.26  248.07  1460.90  1523.22  1879.19   营业成本 376.21  361.08  478.48  572.91  679.14  

  应收账款 413.26  405.50  510.99  645.25  796.82   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  109.44  147.35  202.63   营业费用 701.27  679.54  873.08  1064.44  1302.71  

  预付账款 15.42  11.34  17.32  19.36  23.77   管理费用 111.18  114.61  143.67  169.22  209.79  

  存货 124.39  155.12  161.10  199.38  241.29   研发费用 120.09  128.76  123.00  155.00  160.00  

  其他流动资产 265.19  724.96  110.50  90.27  98.95   财务费用 -5.89  -11.76  -3.70  -5.97  -6.60  

非流动资产 1751.89  1863.53  1618.65  1862.21  1951.70   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  652.23  673.75  687.26   投资净收益 -13.43  -2.23  0.15  -0.90  -3.61  

  无形资产 134.08  119.35  2.63  86.06  69.44   营业利润 165.15  424.04  608.08  789.97  1044.66  

  其他非流动资产 968.96  981.18  816.06  961.96  1050.92   营业外收入 0.76  1.34  1.05  1.20  1.12  

资产总计 3226.21  3504.88  3988.91  4487.06  5194.36   营业外支出 2.50  9.25  7.00  7.75  7.50  

流动负债 414.44  472.54  478.03  529.18  563.33   利润总额 163.41  416.14  602.14  783.42  1038.28  

  短期借款 0.00  0.00  10.00  30.00  25.00   所得税 53.02  69.60  100.71  131.04  173.67  

  应付账款 108.59  109.33  142.62  171.67  203.14   净利润 110.40  346.53  501.42  652.38  864.62  

  其他流动负债 305.84  363.21  325.40  327.52  335.19   少数股东损益 -14.07  -12.42  -17.97  -23.38  -30.99  

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  519.39  675.77  895.61  

 长期借款 14.03  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 225.78  482.58  680.74  866.90  1127.89  

 其他非流动负债 97.72  103.75  80.87  94.63  93.24   EPS（元） 0.12  0.26  0.38  0.49  0.66  

负债合计 526.19  576.29  558.90  623.81  656.57         

 少数股东权益 73.34  92.85  74.88  51.49  20.50  
 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  1547.10  2003.73  2709.25   营业收入(%) 17.17  -0.65  29.91  23.48  23.97  

归属母公司股东权益 2626.68  2835.74  3355.13  3811.76  4517.29   营业利润(%) -46.83  156.76  43.40  29.91  32.24  

负债和股东权益 3226.21  3504.88  3988.91  4487.06  5194.36   归属母公司净利润(%) -52.71  188.40  44.70  30.11  32.53  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 78.03  78.78  78.35  79.01  79.93  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 7.27  21.10  23.50  24.76  26.47  

经营活动现金流 295.63  464.80  611.24  381.71  724.42   ROE(%) 4.74  12.66  15.48  17.73  19.83  

  净利润 110.40  346.53  501.42  652.38  864.62   ROIC(%) 5.69  17.82  30.65  29.05  33.93  

  折旧摊销 66.52  70.29  76.36  82.90  89.82   偿债能力           

  财务费用 -5.89  -11.76  -3.70  -5.97  -6.60   资产负债率(%) 16.31  16.44  14.01  13.90  12.64  

  投资损失 13.43  2.23  -0.15  0.90  3.61   净负债比率(%) 5.33  2.43  1.79  4.81  3.81  

营运资金变动 -117.98  32.65  -162.00  -167.28  -229.34   流动比率 3.56  3.47  4.96  4.96  5.76  

 其他经营现金流 229.15  24.84  199.31  -181.23  2.31   速动比率 3.26  3.14  4.62  4.58  5.33  

投资活动现金流 -664.17  -363.35  601.90  -126.21  -179.97   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  0.59  0.64  0.70  

  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  4.51  4.42  4.39  

 其他投资现金流 20.70  26.40  815.66  -25.28  -31.94   应付账款周转率 4.40  3.31  3.80  3.65  3.62  

筹资活动现金流 428.95  -126.35  -0.31  -193.17  -188.48   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  0.38  0.49  0.66  

  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  0.45  0.28  0.53  

  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  2.46  2.79  3.31  

  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  -10.31  -213.17  -183.48   P/E 186.49  64.66  44.69  34.35  25.92  

现金净增加额 60.38  -24.97  1212.83  62.33  355.97   P/B 8.84  8.19  6.92  6.09  5.14  

       EV/EBITDA 98.61  46.13  32.70  25.68  19.74  



    

      

 

 


