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业绩延续高速增长态势，生长激素持续放量        买入      

2021 年 8 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2021 年半年度报告，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%，实现扣非后归

母净利润 19.22 亿元，同比增长 51.70%。 

事件点评 

➢ 业绩延续高速增长态势，生长激素持续放量。2021Q2 公司实现营业收

入 26.82 亿元，同比增长 18.18%；实现归母净利润 10.49 亿元，同比增

长 36.70%，业绩延续高速增长态势。分业务来看：（1）金赛药业实现收

入 37.88 亿元，同比增长 49.43%；实现净利润 18.59 亿元，同比增长

64.60%，其中 Q2 实现收入 19.45 亿元，同比增长 49.14%，实现净利润

9.81 亿元，同比增长 60.14%，核心产品生长激素持续放量。儿科生长发

育方面，公司持续拓展适应症，目前多项新增适应症研发处于临床 III

期阶段，两项新增适应症获得上市批准，覆盖人群进一步扩大。此外，

公司也在积极推进生长激素在成人领域相关适应症的应用，该领域或将

成为产品未来重要增长点。（2）百克生物实现收入 5.82 亿元，同比下降

1.62%；实现净利润 1.38 亿元，同比下降 18.99%。2021Q2 全国新冠疫

苗大规模集中接种，各地疾控中心的库房和接种人员资源较为紧张，公

司水痘疫苗销售有所下滑，预计随着新冠疫苗接种压力的释放，下半年

水痘疫苗销售将逐步恢复。流感疫苗接种具有季节性，公司鼻喷流感疫

苗为国内独家产品，使用便捷，预计下半年将实现快速放量。（3）华康

药业实现收入 3.04 亿元，同比增长 15.06%；实现净利润 0.23 亿元，同

比增长 9.03%，中成药板块保持稳定增长。（4）高新地产实现收入 2.70

亿元，同比下降 47 %；实现净利润 0.37 亿元，同比下降 64%。2020H1

公司毛利率同比提升 2.81 个百分点，推测长效生长激素收入占比提升，
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推动公司盈利能力加强。费用控制良好，销售期间费用率同比下降 3.04

个百分点，其中销售费用率同比下降 4.29 个百分点，进一步得到改善。 

➢ 持续加大研发投入，努力提升创新能力。公司积极推进科技创新研发项

目，持续加大肿瘤、女性健康及疾病预防等领域的投入，努力提升创新

能力。抗肿瘤方面，醋酸曲普瑞林微球已进入临床 II 期，醋酸奥曲肽微

球、金妥昔单抗、金妥利珠单抗已启动临床试验。疫苗方面，用于预防

老年人带状疱疹及并发神经痛的带状疱疹减毒活疫苗产品Ⅲ期临床试验

已进入尾声；作为国内现有无细胞百白破疫苗更新换代产品的吸附无细

胞百白破（三组分）联合疫苗已进入临床 I 期，若研发成功将使国内百

白破疫苗完成升级换代。此外，公司通过外部合作等方式，积极拓展技

术覆盖面，引进重组人促卵泡激素-CTP 融合蛋白注射液等项目。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 10.15\12.78\15.90 元，对应公司 8

月 16 日收盘价 309 元，2021-2023 年 PE 分别为 30.4\24.2\19.4 倍，维

持评级为“买入”。 

存在风险  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期的风险，新冠肺炎疫情

影响风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 11,082  16,230  21,929  28,831   营业收入 8,577  11,236  14,096  16,988  

  现金 3,965  9,517  13,961  19,320   营业成本 1,142  1,326  1,804  2,259  

  应收票据 157  200  257  307   营业税金及附加 117  225  282  340  

  应收账款 1,355  1,693  1,931  2,327   销售费用 2,582  3,382  3,876  4,383  

  其他应收款 1,550  1,814  2,352  2,883   管理费用 479  596  705  815  

  预付账款 855  1,105  1,440  1,918   研发费用 475  730  959  1,189  

  存货 3,021  1,998  2,595  3,114   财务费用 (65) (49) (127) (205) 

  其他流动资产 180  (96) (606) (1,037)  资产减值损失 (4) (0) 3  1  

非流动资产 5,762  4,981  4,974  4,878   公允价值变动收益 20  206  0  0  

  长期投资 828  452  580  620   投资净收益 (34) 6  6  6  

  固定资产 1,988  1,862  1,737  1,611   营业利润 3,936  5,239  6,601  8,212  

  无形资产 1,007  940  877  819   营业外收入 11  18  18  18  

  其他非流动资产 1,939  1,726  1,780  1,829   营业外支出 34  3  3  3  

资产总计 16,845  21,211  26,903  33,709   利润总额 3,913  5,254  6,616  8,227  

流动负债 3,468  4,245  4,845  5,561   所得税 606  788  992  1,234  

  短期借款 660  617  550  454   净利润 3,308  4,466  5,623  6,993  

  应付账款 314  346  488  608   少数股东损益 261  357  450  559  

  其他流动负债 2,494  3,282  3,807  4,500   归属母公司净利润 3,047  4,108  5,174  6,433  

非流动负债 1,054  555  431  37   EBITDA 3,946  5,382  6,662  8,191  

  长期借款 329  329  329  329   EPS（元） 7.53  10.15  12.78  15.90  

  其他非流动负债 724  225  101  (292)       
负债合计 4,521  4,800  5,275  5,598   主要财务比率     
 少数股东权益 1,392  1,749  2,199  2,759   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 405  405  405  405   成长能力     
  资本公积 2,870  2,870  2,870  2,870   营业收入 16.31% 31.01% 25.45% 20.52% 

  留存收益 7,660  11,387  16,154  22,077   营业利润 36.85% 33.10% 26.00% 24.40% 

归属母公司股东权益 10,931  14,662  19,429  25,352   归属于母公司净利润 71.64% 34.85% 25.93% 24.35% 

负债和股东权益 16,845  21,211  26,903  33,709   获利能力     

      毛利率(%) 86.69% 88.20% 87.20% 86.70% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 35.52% 36.56% 36.70% 37.87% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.84% 27.21% 26.00% 24.88% 

经营活动现金流 1,111  6,027  4,864  5,730   ROIC(%) 67.26% 49.58% 60.42% 65.51% 

  净利润 3,308  4,108  5,174  6,433   偿债能力     
  折旧摊销 179  193  189  184   资产负债率(%) 26.84% 22.63% 19.61% 16.61% 

  财务费用 (15) (49) (127) (205)  净负债比率(%) -5.14% -39.21% -47.43% -53.80% 

  投资损失 34  (6) (6) (6)  流动比率 3.20  3.82  4.53  5.18  

营运资金变动 (2,075) 1,219  (817) (1,237)  速动比率 2.32  3.35  3.99  4.62  

  其他经营现金流 (321) 563  453  560   营运能力     
投资活动现金流 (1,177) 176  (122) (34)  总资产周转率 0.58  0.59  0.59  0.56  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 7.62  7.37  7.78  7.98  

  长期投资 (368) 376  (128) (40)  应付账款周转率 27.91  34.04  33.79  31.01  

  其他投资现金流 (809) (200) 6  6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 321  (675) (297) (335)  每股收益(最新摊薄) 7.53  10.15  12.78  15.90  

  短期借款 145  (43) (67) (96)  每股经营现金流(最新摊薄) 2.75  14.89  12.02  14.16  

  长期借款 262  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 27.01  36.23  48.01  62.64  

  普通股增加 202  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (202) 0  0  0   P/E 41.0  30.4  24.2  19.4  

  其他筹资现金流 (86) (632) (230) (239)  P/B 11.4  8.5  6.4  4.9  

现金净增加额 255  5,529  4,446  5,362    EV/EBITDA 45.53  22.21  17.42  13.64  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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本人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，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不
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