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长春高新（000661.SZ） 

业绩符合预期，金赛增长强劲，关注潜在估值修复行情 
事件：公司发布2021年半年报，2021年上半年，公司收入49.63亿元，同比+26.71%，
实现归母净利润 19.23 亿元，同比+46.85%，扣非归母净利润 19.22 亿元，同比
+51.70%。 

2021Q2，公司收入 26.82 亿元，同比+18.88%，归母净利润 10.49 亿，同比+36.70%，
扣非归母净利润 10.49 亿元，同比+45.11%。 

整体业绩符合预期，金赛药业贡献略超预期。公司 21 年上半年业绩符合我们此前的
预期；金赛药业 21H1 实现 65%的净利润增长，是公司业绩高增长的主要动力，金
赛 21Q2 的表现略超我们此前预期。 

金赛药业增长强劲，利润率继续提升，BD 增强管线。2021H1，金赛药业收入 37.88

亿元，同比+49.29%，净利润 18.59 亿元，同比+64.66%。其中 21Q1 收入 18.43
亿元，同比+49.71%；净利润 8.78 亿元，同比+70.02%；21Q2 收入 19.45 亿元，
同比+48.90%；净利润 9.81 亿元，同比+60.14%。金赛药业收入利润均实现高速
增长，21Q1 可以解释为上年同期疫情下低基数原因，21Q2 在去年暑假前置，基数
较高情况下依然实现 60%业绩增长，体现强劲动能。一方面 21Q2 金赛净利率为
50.44%，相较 21Q1（47.64%）与 20Q2(46.90%),同比和环比均有明显提升；另一
方面，我们判断金赛核心产品生长激素消费者认知度持续提升，行业整体增长阶段
性加速；此外，根据公司公告，长效水针作为公司独家产品，在公司生长激素中占
比明显提升，对收入和利润增加可能产生带动作用。据公司公告，金赛药业拟受让
宁波熙健医药 EG017（一种新的选择性雄激素受体调节剂），适应症为改善中年女
性压力性尿失禁和干眼症，临床进度为准备 II 期，潜在适应症还包括乳腺癌、子宫
内膜异位症、肥胖症和脂肪肝等，合同总金额 3.8 亿元。拟引进上海盖浦生物一种
白介素-2 突变体专利技术实施许可权利，目前该项目已经确定临床研究候选化合
物，并申请了相关发明专利；相应款项总计 1.5 亿元， 

理性看待“地方集采”，关注潜在估值修复行情。自 5 月 21 日起，公司股价出现明
显下跌，期间最大跌幅超过 45%，核心原因还是广东省医保局牵头组织 10 余个省
份（最终 13 个省参与报量）开展省联盟药品集采，其中包含“重组人生长激素”，
引发市场担忧；部分媒体近期对生长激素偏负面的报导也加剧的公司股价下挫。我
们认为，经历了近 3 个月的时间后，以上负面因素在股价中已经充分反映，无需过
度悲观。根据目前已经公布的 45 个药品带量采购文件（不含生长激素，多数为化药
一致性评价品种，可能为第一批，不排除还有后续品种的可能）细则，结合目前生
长激素水针、粉针竞争格局，以及渠道分布，销售模式，医保占比等因素，我们判
断，生长激素全国价格体系（核心要素）不会崩，格局也难以大变，最终大概率是
多方可接受的温和降价幅度，公司业绩受影响的幅度有限；此次生长激素省联盟集
采正式落地后，公司可能迎来市场信心恢复下的估值修复行情。 

百克生物受疫苗批签发影响有所波动。2021H1，百克生物收入 5.82 亿元，同比
-1.70%；净利润 1.38 亿元，同比-19.30%；百克生物收入和利润下滑，主要是 3 月
起在全国范围内逐步实施新冠疫苗大规模集中接种，各地疾控中心的库房和接种人
员等资源较为紧张，对公司核心产品水痘疫苗的批签发和接种造成一定影响所致。
预计随着国内新冠疫苗接种高峰的过去，下半年百克生物业绩将恢复增长。除了现
有水痘疫苗和鼻喷流感疫苗外，狂犬疫苗有望 21 年下半年复产；潜力新品带状疱疹
疫苗已经完成Ⅲ期临床，我们预计该品种有望在年内报产，22 年下半年获批，带动
百克生科业绩加速增长。 

华康药业回暖，房地产下滑。2021H1，华康药业实现收入 3.04 亿元，同比+19.99%；
实现净利润 0.23 亿元，同比+9.52%。子公司高新地产实现收入 2.70 亿元，同比
-43.98%；实现净利润 0.37 亿元，同比-64.42%。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 43.6 亿元、57.1 亿元、73.0
亿元，对应增速分别为 43.2%，30.8%，28.0%；EPS 分别为 10.78 元、14.10 元、
18.04 元，对应 PE 分别为 29x、22x、17x。维持“买入”评级。 

风险提示：生长激素增长放缓；新药研发进度不及预期；新上市产品推广不及预期;
药品集采降价。 
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财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,374  8,577  11,817  15,050  19,113  

增长率 yoy（%） 37.2  16.3  37.8  27.4  27.0  

归母净利润（百万元） 1,775  3,047  4,364  5,706  7,301  

增长率 yoy（%） 

 

 

76.4  71.6  43.2  30.8  28.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 4.39  7.53  10.78  14.10  18.04  

净资产收益率（%） 26.7  26.8  27.7  27.1  26.1  

P/E（倍） 70.3  40.9  28.6  21.9  17.1  

P/B（倍） 15.4  11.4  8.3  6.1  4.6   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 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 8741  11082  15411  18923  26338   营业收入 7374  8577  11817  15050  19113  

现金 3733  3965  4730  6806  9100   营业成本 1092  1142  1427  1728  2112  

应收票据及应收账款 1031  1512  1114  2054  1586   营业税金及附加 158  117  232  275  348  

其他应收款 1167  1550  1404  2137  1685   营业费用 2522  2582  3545  4440  5638  

预付账款 558  855  1092  1387  1761   管理费用 458  479  615  783  994  

存货 1750  3013  2943  4268  4542   研发费用 370  475  654  833  1058  

其他流动资产 500  188  4127  2269  7664   财务费用 -50  -65  -118  -179  -267  

非流动资产 3981  5762  7190  8488  10010   资产减值损失 -23  -4  35  45  57  

长期投资 460  828  1152  1477  1801   其他收益 20  69  69  69  69  

固定资产 1514  1988  2819  3568  4431   公允价值变动收益 5  20  5  5  5  

无形资产 451  1222  1366  1526  1716   投资净收益 49  -34  -34  -34  -34  

其他非流动资产 1556  1724  1853  1918  2062   资产处置收益 0  41  0  0  0  

资产总计 12721  16845  22601  27411  36348   营业利润 2876  3936  5467  7165  9212  

流动负债 3217  3468  5074  4318  5958   营业外收入 3  11  7  9  8  

短期借款 515  660  660  660  660   营业外支出 59  34  46  40  43  

应付票据及应付账款 301  314  454  476  661   利润总额 2820  3913  5427  7134  9176  

其他流动负债 2401  2494  3959  3182  4637   所得税 471  606  834  1096  1409  

非流动负债 697  1054  934  806  685   净利润 2349  3308  4594  6038  7767  

长期借款 68  779  659  531  410   少数股东损益 574  261  230  332  466  

其他非流动负债 629  274  274  274  274   归属母公司净利润 1775  3047  4364  5706  7301  

负债合计 3914  4521  6008  5124  6643   EBITDA 2891  4065  5589  7325  9375  

少数股东权益 723  1392  1622  1954  2420   EPS（元） 4.39  7.53  10.78  14.10  18.04  

股本 202  405  405  405  405         

资本公积 3072  2870  2870  2870  2870   主要财务比率      

留存收益 4816  7660  11753  17140  24065   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8084  10931  14971  20333  27285   成长能力      

负债和股东权益 12721  16845  22601  27411  36348   营业收入(%) 37.2  16.3  37.8  27.4  27.0  

       营业利润(%) 59.2  36.8  38.9  31.1  28.6  

       归属于母公司净利润(%) 76.4  71.6  43.2  30.8  28.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 85.2  86.7  87.9  88.5  89.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 24.1  35.5  36.9  37.9  38.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.7  26.8  27.7  27.1  26.1  

经营活动现金流 1935  1111  2613  3991  4416   ROIC(%) 24.6  26.2  27.3  27.2  26.5  

净利润 2349  3308  4594  6038  7767   偿债能力           

折旧摊销 148  179  229  304  382   资产负债率(%) 30.8  26.8  26.6  18.7  18.3  

财务费用 -50  -65  -118  -179  -267   净负债比率(%) -28.7  -19.1  -18.5  -23.6  -25.8  

投资损失 -49  34  34  34  34   流动比率 2.7  3.2  3.0  4.4  4.4  

营运资金变动 -525  -2337  -2121  -2201  -3495   速动比率 1.9  2.0  2.2  3.0  3.3  

其他经营现金流 62  -8  -5  -5  -5   营运能力           

投资活动现金流 -810  -1177  -1686  -1632  -1932   总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

资本支出 845  1097  1103  974  1197   应收账款周转率 8.0  6.7  9.0  9.5  10.5  

长期投资 -385  -441  -324  -324  -324   应付账款周转率 4.5  3.7  3.7  3.7  3.7  

其他投资现金流 -350  -522  -907  -982  -1059   每股指标（元）           

筹资活动现金流 704  321  -161  -283  -190   每股收益(最新摊薄) 4.39  7.53  10.78  14.10  18.04  

短期借款 260  145  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 4.78  2.75  6.46  9.86  10.91  

长期借款 56  712  -120  -128  -121   每股净资产(最新摊薄) 19.98  27.01  36.99  50.24  67.42  

普通股增加 32  202  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 1107  -202  0  0  0   P/E 70.3  40.9  28.6  21.9  17.1  

其他筹资现金流 -751  -536  -41  -155  -69   P/B 15.4  11.4  8.3  6.1  4.6  

现金净增加额 1829  254  766  2076  2294   EV/EBITDA 42.4  30.4  22.1  16.6  12.7  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 日收盘价  
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