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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 08 月 19 日 

[Table_Title]  生长激素维持高增速，研发管线进展顺利 

——安科生物 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 19 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营

业收入 9.69 亿元，同比增长 36.12%，实现归母净利润 2.44 亿元，同比增

长 50.27%，扣非后归母净利 2.28 亿元，同比增长 55.27%。 

国元观点： 

 业绩实现高增速，费用控制改善显著 
根据公司公告，2021H1 公司业绩实现高增速，Q2 单季度实现营收 4.84 亿

元（+22.11%），实现归母净利润 1.18 亿元（+46.23%）。公司费用控制改

善显著，报告期内公司销售费用率为 39.07%（-1.86 pct），管理费用率为

6.64%（-0.58 pct）。分产品来看，生物制品板块实现营收 5.88 亿元

（+54.69%），毛利率为 88.37（-0.43 pct）；中成药板块实现营收 2.42 亿

元（+18.11%），毛利率为 86.63%（+1.50 pct）；化药板块实现营收 0.66

亿元（+11.70%），毛利率为 24.80%（+0.17 pct），以生长激素为核心的生

物制品板块维持高增速。 

 生长激素布局持续完善，不断推进新适应症拓展  

公司生长激素布局持续完善，水针的 6IU/8IU 两种新规格补充完毕，结合此

前 4IU/10IU 共计获批 4 种规格，应用场景进一步扩宽，有望助力公司水针

的放量。同时，公司积极推进生长激素新适应症的拓展，近期顺利获批了

用于性腺发育不全（特纳综合征）所致女孩的生长障碍的新适应症；特发

性矮小（ISS）适应症也已申请上市并纳入优先审评程序。生长激素受限与

产品特性与竞争格局，集采难度相对较大，我们认为短期内即使开展集采，

对国内生长激素的市场格局与价格体系影响也将有限。 

 新产品研发进展顺利，管线丰富度持续提升 

公司坚持自主创新，持续推进重点项目研发进展，管线不断丰富，长期增

长动力充足。报告期内，公司人干扰素α2b 喷雾剂获批临床；曲妥珠单抗

上市申请获受理，是国内第二个申报的曲妥珠单抗生物类似药；诊断试剂

产品精子顶体染色试剂盒(抗 CD46-FITC 荧光染色法) 完成产品备案和生

产备案变更，获准生产销售；子公司安科恒益的富马酸丙酚替诺福韦片顺

利获批上市；参股公司博生吉公司自体 CD7-CAR-T 细胞药物“PA3-17 注

射液”和同种异体 CD7-CAR-T 细胞药物“PA3-17 注射液”均获批临床。 

 投资建议与盈利预测 

随着产能释放、剂型完善，公司生长激素将进入业绩收获期，新产品的管

线研发布局不断完善。我们预计 21-23 年营业收入为 22.43、28.24 和 35.16

亿元，预计归母净利润为 5.31、7.20 和 9.79 亿元，对应 EPS 分别

0.32/0.44/0.60 元/股，对应 PE 分别为 40/29/22 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  2242.97  2824.02  3516.23  

收入同比（%） 17.17  -0.65  31.83  25.91  24.51  

归母净利润(百万元) 124.47  358.96  530.55  720.37  978.86  

归母净利润同比(%) -52.71  188.40  47.80  35.78  35.88  

ROE（%） 4.74  12.66  17.15  21.69  26.67  

每股收益（元） 0.08  0.22  0.32  0.44  0.60  

市盈率(P/E) 170.61  59.16  40.02  29.48  21.69  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  12.86 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 20.6 / 12.85 

A 股流通股（百万股）： 1159.45 

A 股总股本（百万股）： 1638.47 

流通市值（百万元）： 14910.52 

总市值（百万元）： 21070.67 
 
[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）2021 年中

报业绩预告点评：业绩表现超预期，生长激素维持高

增长态势》2021.07.14 

《国元证券公司研究-安科生物（300009）2021 年一

季报点评：业绩超预期，生长激素实现高增长》

2021.04.28 
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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 1474.31  1641.35  2029.21  2131.38  2383.32  

 

营业收入 1712.53  1701.42  2242.97  2824.02  3516.23  

  现金 527.26  248.07  1108.58  1002.36  989.91  

 

营业成本 376.21  361.08  482.30  570.91  652.40  

  应收账款 413.26  405.50  518.54  667.64  828.03  

 

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  111.06  152.46  210.57  

 

营业费用 701.27  679.54  885.97  1101.37  1353.75  

  预付账款 15.42  11.34  17.46  19.30  22.83  

 

管理费用 111.18  114.61  145.79  175.09  218.01  

  存货 124.39  155.12  162.39  198.69  231.79  

 

研发费用 120.09  128.76  123.00  155.00  160.00  

  其他流动资产 265.19  724.96  111.18  90.93  100.17  

 

财务费用 -5.89  -11.76  -2.82  -3.79  -3.07  

非流动资产 1751.89  1863.53  1698.65  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  82.63  86.06  69.44  

 

营业利润 165.15  424.04  621.01  841.67  1141.17  

  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  3727.86  3993.59  4335.02  

 

营业外支出 2.50  9.25  7.00  7.75  7.50  

流动负债 414.44  472.54  479.29  528.75  555.45  

 

利润总额 163.41  416.14  615.07  835.12  1134.80  

  短期借款 0.00  0.00  10.00  30.00  25.00  

 

所得税 53.02  69.60  102.88  139.68  189.81  

  应付账款 108.59  109.33  143.76  171.07  195.15  

 

净利润 110.40  346.53  512.19  695.44  944.99  

  其他流动负债 305.84  363.21  325.53  327.68  335.30  

 

少数股东损益 -14.07  -12.42  -18.36  -24.93  -33.87  

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  530.55  720.37  978.86  

 长期借款 14.03  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 225.78  482.58  694.55  920.79  1227.93  

 其他非流动负债 97.72  103.75  80.87  94.63  93.24  

 

EPS（元） 0.12  0.26  0.32  0.44  0.60  

负债合计 526.19  576.29  560.16  623.38  648.68  

 

      

 少数股东权益 73.34  92.85  74.49  49.56  15.69  

 

主要财务比率      

  股本 1050.30  1365.39  1638.47  1638.47  1638.47  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 750.08  442.64  169.57  169.57  169.57  

 

成长能力      

  留存收益 826.30  1027.71  1285.18  1512.62  1862.61  

 

营业收入(%) 17.17  -0.65  31.83  25.91  24.51  

归属母公司股东权益 2626.68  2835.74  3093.21  3320.65  3670.64  

 

营业利润(%) -46.83  156.76  46.45  35.53  35.58  

负债和股东权益 3226.21  3504.88  3727.86  3993.59  4335.02  

 

归属母公司净利润(%) -52.71  188.40  47.80  35.78  35.88  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 78.03  78.78  78.50  79.78  81.45  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.27  21.10  23.65  25.51  27.84  

经营活动现金流 295.63  464.80  532.88  489.13  798.32  

 

ROE(%) 4.74  12.66  17.15  21.69  26.67  

  净利润 110.40  346.53  512.19  695.44  944.99  

 

ROIC(%) 5.69  17.82  28.41  30.67  36.66  

  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  -2.82  -3.79  -3.07  

 

资产负债率(%) 16.31  16.44  15.03  15.61  14.96  

  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  3.85  

营运资金变动 -117.98  32.65  -172.52  -186.15  -239.95  

 

流动比率 3.56  3.47  4.23  4.03  4.29  

 其他经营现金流 229.15  24.84  119.83  -100.18  2.91  

 

速动比率 3.26  3.14  3.90  3.66  3.87  

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  0.62  0.73  0.84  

  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  4.54  4.45  4.40  

 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  3.81  3.63  3.56  

筹资活动现金流 428.95  -126.35  -274.27  -469.14  -630.80  

 

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) 0.08  0.22  0.32  0.44  0.60  

  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) 0.18  0.28  0.33  0.30  0.49  

  普通股增加 52.93  315.09  273.08  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.60  1.73  1.89  2.03  2.24  

  资本公积增加 616.15  -307.44  -273.08  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -154.17  -119.97  -284.27  -489.14  -625.80  

 

P/E 170.61  59.16  40.02  29.48  21.69  

现金净增加额 60.38  -24.97  860.52  -106.22  -12.45   P/B 8.08  7.49  6.86  6.39  5.78  

 

     

 

EV/EBITDA 89.85  42.04  29.21  22.03  16.52  



    

      

 

 


