
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

生长激素水针规格补全，下半年将加速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年半年报，上半年实现收入 9.69 亿元

（+36.12%）、归母净利润 2.44 亿元（+50.27%）、扣非后归母净利润

2.28 亿元（+55.27%）；二季度实现收入 4.84 亿元（+22.11%）、归

母净利润 1.18 亿元（+46.23%）。整体业绩符合预期。 

 

母公司保持持续快速增长态势，生长激素水针预计实现快速放

量。分拆来看，主要负责生物制品的母公司上半年收入 5.75 亿元

（+52.31%）、净利润 2.27 亿元（+50.29%），其中 Q2 收入 2.89 亿元

（+42.01%）；21H1 以生长激素为主的基因工程药物销售额 5.19 亿元

（+41.35%），预计生长激素新患入组持续快速增长，考虑到公司水针

中间规格已得到补全，下半年水针销售推广情况值得期待，全年生长

激素有望贡献较大业绩增量。产能方面年产 2000 万支重组人生长激素

生产线扩建项目已处于审评审批中。 

 

子公司表现分化，余良卿股权激励顺利进展。子公司方面，主营

中成药的余良卿上半年收入 2.43 亿元（+18.13%）、净利润 0.13 亿元

（+20.72%），收入端同 20H2 环比来看基本企稳，中成药上半年毛利

率 86.63%，同比略有提升；主营化学合成药的安科恒益 21H1 收入 0.66

亿元（+11.73%）、毛利率略降至 24.80%；中德美联上半年收入 0.30

亿元（+106.96%），仍处于恢复阶段；主营多肽类原料药的苏豪逸明

上半年则实现收入 0.27 亿元（-33.28%）。上半年子公司整体收入为

3.95 亿元（+17.88%）、Q2 同比基本持平。七月公司顺利启动并推进

余良卿股权激励方案，后续研究开发新型膏药也将继续提升公司价值。 

 

毛利率稳步提升，费用端规模效应明显。公司上半年毛利率为

81.07%，同比提升 0.53pct，其中生物制品预计因促销等因素毛利率

略有下滑。费用端上半年销售费用率同比下降 1.87pct 至 39.07%，其

中Q2下降1.80pct；管理费用同样管控良好，21H1管理费用率为6.64%

（-0.58pct），Q2 同比基本持平；研发费用率同比下降 1.43pct，主

要是 Q2 仅为 5.33%（-3.26pct）；财务费用仍以利息收入为主。合计

期间费用率受益于收入端的快速增长规模效应显著。21H1 公司整体净

利率为 25.46，同比大幅提升 2.59pct，其中 Q2 提升 4.45pct，随着

公司未来生长激素占比的进一步提升，公司整体净利率仍有向上空间。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,365/966 

总市值/流通(百万元) 17,559/12,425 

12 个月最高/最低(元) 20.60/12.85 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安科生物（300009）《业绩表现优异，

生长激素大幅增长》--2021/04/28 

安科生物（300009）《全年业绩符合

预期，生长激素增长有望加速》

--2021/04/09 

安科生物（300009）《Q4 净利润增

速稳健，21 年业绩值得期待》

--2021/01/13 
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长效生长激素待报上市，创新药在研项目进展顺利。生长激素新

适应症方面，除近期水针剂型中间规格补全外，上半年还获批用于性

腺发育不全（特纳综合征）所致女孩的生长障碍，新增特发性矮小适

应症也纳入优先审评程序。此外独家喷雾剂型干扰素获准开展临床试

验，拟用于治疗由病毒感染引起的儿童疱疹性咽峡炎。 

创新药方面公司曲妥珠单抗类似物已于六月形成 III 期临床试验

总结报告，目前 NDA 申请已获 CDE 受理，为国内第二家类似药申报上

市品种。博生吉针对肿瘤靶向治疗的细胞产品的研发进展顺利，用于

淋巴系统恶性肿瘤的自体 CD7-CAR-T 及同种异体 CD7-CAR-T 细胞药物

的 IND 申请均获得 CDE 受理。 

 

维持“买入”评级。公司是国内生长激素龙头企业巨头之一，剂

型和规格的扩充将持续提升公司产品竞争力，法医检测和多肽原料药

等业务经营稳健，在研单抗进展顺利，预计 21-23 年归母净利润为

5.05/6.36/8.13 亿元，对应当前 PE为 42/33/26 倍，维持“买入”评

级。 

 

风险提示。生长激素集采招标降价风险，在研产品获批不及预期

的风险，生长激素竞争加剧的风险。 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1701 2236 2785 3514 

（+/-%） (0.70) 31.45 24.55 26.18 

净利润(百万元） 359 505 636 813 

（+/-%） 188.40 40.58 25.97 27.86 

摊薄每股收益(元) 0.22 0.31 0.39 0.50 

市盈率(PE) 67.01 42.01 33.35 26.08 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 527 248 340 527 832  营业收入 1713 1701 2236 2785 3514 

应收和预付款项 429 417 474 551 646  营业成本 376 361 458 535 628 

存货 124 155 188 220 258  营业税金及附加 17 16 22 28 35 

其他流动资产 198 666 719 772 825  销售费用 701 680 894 1142 1476 

流动资产合计 1392 1571 1829 2205 2733  管理费用 111 115 151 181 221 

长期股权投资 162 133 133 133 133  财务费用 -6 -12 -4 -6 -9 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 212 15 0 0 0 

固定资产 487 630 648 692 731  投资收益 -13 -2 0 0 0 

在建工程 231 137 157 177 197  公允价值变动 2 1 0 0 0 

无形资产 134 119 103 87 71  营业利润 165 424 576 726 928 

长期待摊费用 12 11 11 11 11  其他非经营损益 -2 -8 0 0 0 

其他非流动资产 20 9 9 9 9  利润总额 163 416 576 726 928 

资产总计 3143 3435 3758 4232 4853  所得税 53 70 86 109 139 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 110 347 490 617 789 

应付和预收款项 129 109 194 227 266  少数股东损益 -14 -12 -15 -19 -24 

长期借款 14 0 10 15 20  归母股东净利润 124 359 505 636 813 

其他长期负债 98 104 104 104 104        

负债合计 526 576 683 790 922  预测指标      

股本 1050 1365 1638 1638 1638   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 750 443 170 170 170  毛利率 78.03% 78.78% 79.50% 80.79% 82.12% 

留存收益 680 847 1003 1294 1685  销售净利率 6.45% 20.37% 21.91% 22.16% 22.46% 

归母公司股东权益 2627 2836 3067 3453 3966  销售收入增长率 17.17% -0.65% 31.40% 24.59% 26.16% 

少数股东权益 91 73 93 78 60  EBIT 增长率 17.84% 3.70% 35.20% 27.36% 28.84% 

股东权益合计 2700 2929 3145 3513 4002  净利润增长率 -52.71
% 

188.40% 40.58% 25.97% 27.86% 

负债和股东权益 3226 3505 3828 4302 4923  ROE 4.74% 12.66% 16.45% 18.41% 20.50% 

       ROA 3.96% 10.45% 13.43% 15.02% 16.75% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.92% 16.31% 21.60% 25.88% 31.41% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.08 0.22 0.31 0.39 0.50 

经营性现金流 296 465 538 653 821  PE(X) 198.64 67.01 42.01 33.35 26.08 

投资性现金流 -664 -363 -184 -220 -220  PB(X) 9.41 8.48 6.91 6.14 5.35 

融资性现金流 429 -126 -263 -245 -296  PS(X) 9.25 11.78 9.48 7.61 6.03 

现金增加额 60 -25 91 187 305  EV/EBITDA(X) 33.87 42.03 34.23 27.14 21.11 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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华东销售总助 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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