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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 

长春高新(000661)公司点评报告 2021 年 08 月 15 日 

[Table_Title] 生长激素维持高增速，疫苗板块未来可期 

——长春高新 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2021 年 8 月 13 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营
业收入 49.63 亿元，同比增长 26.71%，实现归母净利润 19.23 亿元，同比
增长 46.85%，扣非后归母净利润 19.22 亿元，同比增长 51.70%。 
国元观点： 
 H1 业绩维持高增速，经营能力稳步提升 
公司 2021H1 业绩实现高增速，Q2 单季度实现营收 26.82 亿元（+18.88%），
实现归母净利润 10.49 亿元（+36.70%），实现扣非归母净利润 10.49 亿元
（+45.11%），Q2 继续维持高增速。公司 2021H1 销售毛利率为 87.89%
（+2.81 pct），实现净利率 30.54%（+6.91 pct），毛利率的提升预计系生物
制品板块占比提升与生长激素长效新剂型的推广有关，销售费用率 27.35%
（-4.29 pct），管理费用率 4.63%（-0.98 pct），公司经营能力进一步提升。 
 金赛药业业绩维持高增速，积极布局生长激素新适应症与板块新产品 
金赛药业 2021H1 实现营业收入 37.88 亿元（+49.42%），净利润 18.59 亿
元（+64.60%），Q2 单季度实现收入 19.45 亿元(+49.14%），净利润 9.81
亿元（+60.04%），业绩维持高增速。生长激素在国内儿童矮小症的治疗已
经步入正轨，但渗透率提升空间依然巨大，且新适应症的拓展有望为生长
激素市场叠加新一轮的增长曲线。生长激素产品具备特殊性、龙头集中度
高，开展集采难度较大，价格体系稳定。公司生长激素系列产品疗效确切、
品规齐全、安全性得到 20 余年的实践验证，随着人们对产品从认知到认可
的不断积累，良好的品牌形象逐步确立，成人生长激素缺乏等新适应症、
骨龄仪及儿童营养品等新产品的推广进一步提升了公司行业覆盖范围。 
 百克生物研发管线布局丰富，疫苗板块未来可期 
百克生物 2021H1 实现营业收入 5.82 亿元（-1.62%），净利润 1.38 亿元
（-18.99%），Q2 单季度实现收入 3.35 亿元(-14.65%），净利润 0.83 亿元
（-33.71%）。Q2 季度受到新冠疫苗全国推广接种的影响，各地疾控中心库
房和接种人员资源较为紧张，导致公司水痘疫苗销量有所下滑。预计随着
新冠疫苗接种放缓，21H2 水痘疫苗销售将有所反弹，且公司独家的鼻喷流
感疫苗亦有望在 21H2 实现放量。公司狂犬疫苗在技术升级后有望于近期恢
复生产；带状疱疹疫苗有望于 2022 年获批上市，该疫苗国内尚处空白，上
市后有望作为国内首款带状疱疹疫苗实现国产替代，快速占领市场；公司
还布局了百白破组分疫苗、肿瘤治疗性疫苗等多款产品，有望在未来填补
国内空白或实现现有品种的更新换代。 
 投资建议与盈利预测 

公司作为生长激素龙头市场优势显著，有望持续受益于生长激素市场渗透
率提升与适应症拓展的长期红利，疫苗管线布局丰富，多款产品有望陆续
上市。我们预计公司 21-23 年将实现营业收入为 116.40/152.56/200.09 亿
元，实现归 母净利润 43.17/57.15/75.40 亿元，对 应 EPS 分别
10.67/14.12/18.63 元/股，对应 PE 分别为 29/22/17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业政策风险、新产品研发进度不及预期风险、产品未来竞争加剧风险、
医疗行业政策变化风险。 

 

[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) 7373.70  8576.60  11640.33  15256.42  20009.24  

收入同比（%） 37.19  16.31  35.72  31.07  31.15  

归母净利润(百万元) 1775.01  3046.59  4317.17  5715.35  7539.80  

归母净利润同比(%) 76.36  71.64  41.71  32.39  31.92  

ROE（%） 21.96  27.87  28.92  28.36  27.87  

每股收益（元） 4.39  7.53  10.67  14.12  18.63  

市盈率(P/E) 70.27  40.94  28.89  21.82  16.54  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  308.18 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 520.0 / 276.51 

A 股流通股（百万股）： 370.36 

A 股总股本（百万股）： 404.72 

流通市值（百万元）： 114137.93 

总市值（百万元）： 124726.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
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 8740.53  11082.32  15034.92  20894.84  29012.20  

 

营业收入 7373.70  8576.60  11640.33  15256.42  20009.24  

  现金 3733.33  3964.67  6771.91  10058.44  14917.05  

 

营业成本 1091.71  1141.55  1538.85  1980.28  2531.17  

  应收账款 894.77  1354.83  1696.11  2285.26  2969.96  

 

营业税金及附加 157.58  116.74  198.03  253.34  324.99  

  其他应收款 1167.18  1550.34  1952.20  2601.09  3427.11  

 

营业费用 2522.44  2582.39  3259.29  4271.80  5588.58  

  预付账款 558.01  854.71  784.81  1009.94  1290.90  

 

管理费用 458.03  478.65  597.15  760.53  988.46  

  存货 1750.27  3012.58  3439.09  4483.31  5863.99  

 

研发费用 370.44  474.61  596.68  722.38  875.18  

  其他流动资产 636.96  345.19  390.81  456.81  543.20  

 

财务费用 -49.77  -65.04  -147.47  -268.19  -426.04  

非流动资产 3980.82  5762.30  6170.03  6836.96  7452.27  

 

资产减值损失 -22.57  -3.88  -10.11  -8.04  -8.73  

  长期投资 459.88  828.10  850.12  893.45  929.12  

 

公允价值变动收益 4.51  19.52  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 1513.88  1988.39  2914.20  3695.63  4354.82  

 

投资净收益 48.74  -34.36  32.80  27.99  18.79  

  无形资产 278.35  1007.13  1007.13  1007.13  1007.13  

 

营业利润 2876.18  3935.96  5665.80  7605.13  10187.94  

  其他非流动资产 1728.71  1938.68  1398.58  1240.75  1161.21  

 

营业外收入 3.11  10.99  7.89  8.13  8.52  

资产总计 12721.35  16844.62  21204.95  27731.80  36464.47  

 

营业外支出 59.25  33.65  50.18  46.18  45.42  

流动负债 3216.91  3467.52  3847.18  4381.55  5075.15  

 

利润总额 2820.04  3913.30  5623.51  7567.08  10151.04  

  短期借款 515.00  660.00  544.17  577.92  580.35  

 

所得税 470.86  605.64  894.23  1202.60  1606.53  

  应付账款 300.63  313.92  423.37  544.74  696.31  

 

净利润 2349.18  3307.65  4729.28  6364.48  8544.51  

  其他流动负债 2401.28  2493.59  2879.64  3258.89  3798.49  

 

少数股东损益 574.17  261.07  412.11  649.13  1004.70  

非流动负债 696.86  1053.87  625.30  744.06  874.52  

 

归属母公司净利润 1775.01  3046.59  4317.17  5715.35  7539.80  

 长期借款 67.60  329.42  431.01  546.09  671.29  

 

EBITDA 2974.16  4050.08  5707.34  7605.84  10106.59  

 其他非流动负债 629.27  724.45  194.29  197.97  203.23  

 

EPS（元） 8.77  7.53  10.67  14.12  18.63  

负债合计 3913.77  4521.39  4472.48  5125.61  5949.67  

 

      

 少数股东权益 723.23  1392.23  1804.34  2453.46  3458.17  

 

主要财务比率      

  股本 202.36  404.72  404.72  404.72  404.72  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 3072.47  2870.11  2870.11  2870.11  2870.11  

 

成长能力      

  留存收益 4815.71  7659.91  11653.30  16877.91  23781.80  

 

营业收入(%) 37.19  16.31  35.72  31.07  31.15  

归属母公司股东权益 8084.34  10931.01  14928.13  20152.73  27056.63  

 

营业利润(%) 59.22  36.85  43.95  34.23  33.96  

负债和股东权益 12721.35  16844.62  21204.95  27731.80  36464.47  

 

归属母公司净利润(%) 76.36  71.64  41.71  32.39  31.92  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 85.19  86.69  86.78  87.02  87.35  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 24.07  35.52  37.09  37.46  37.68  

经营活动现金流 1934.67  1110.99  4152.58  4243.48  5868.17  

 

ROE(%) 21.96  27.87  28.92  28.36  27.87  

  净利润 2349.18  3307.65  4729.28  6364.48  8544.51  

 

ROIC(%) 48.35  36.36  48.88  50.69  53.66  

  折旧摊销 147.75  179.16  189.01  268.90  344.69  

 

偿债能力           

  财务费用 -49.77  -65.04  -147.47  -268.19  -426.04  

 

资产负债率(%) 30.77  26.84  21.09  18.48  16.32  

  投资损失 -48.74  34.36  -32.80  -27.99  -18.79  

 

净负债比率(%) 14.89  21.89  21.81  21.94  21.04  

营运资金变动 -525.48  -2337.08  6.96  -2094.13  -2592.22  

 

流动比率 2.72  3.20  3.91  4.77  5.72  

 其他经营现金流 61.73  -8.06  -592.40  0.42  16.02  

 

速动比率 2.17  2.32  3.01  3.74  4.56  

投资活动现金流 -809.71  -1177.48  -676.54  -887.93  -930.28  

 

营运能力           

  资本支出 844.86  1097.11  745.00  865.41  911.42  

 

总资产周转率 0.67  0.58  0.61  0.62  0.62  

  长期投资 385.40  441.40  13.24  44.80  36.28  

 

应收账款周转率 8.77  7.43  7.45  7.48  7.43  

 其他投资现金流 420.55  361.02  81.70  22.28  17.42  

 

应付账款周转率 4.48  3.72  4.17  4.09  4.08  

筹资活动现金流 704.02  321.08  -668.80  -69.02  -79.28  

 

每股指标（元）           

  短期借款 260.00  145.00  -115.83  33.75  2.43  

 

每股收益(最新摊薄) 4.39  7.53  10.67  14.12  18.63  

  长期借款 55.79  261.83  101.59  115.07  125.21  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 4.78  2.75  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 32.25  202.36  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 19.98  27.01  36.89  49.79  66.85  

  资本公积增加 1106.57  -202.36  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -750.58  -85.75  -654.56  -217.84  -206.91  

 

P/E 70.27  40.94  28.89  21.82  16.54  

现金净增加额 1829.13  253.88  2807.24  3286.53  4858.61   P/B 15.43  11.41  8.36  6.19  4.61  

 

     

 

EV/EBITDA 40.99  30.10  21.36  16.03  12.06  



    

      

 

 


