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⚫ 业绩增长符合预期，生长激素加速放量。根据半年报，公司上半年实现营业

收入 9.69 亿元，同比增长 36.13%，归母净利润为 2.44 亿元，同比增长

50.27%。单季度来看，2021 年 Q2 实现营收 4.84 亿元(同比+22.11%)，归

母净利润 1.18 亿元（同比+46.23%），整体表现符合预期。分业务板块来

看，业绩高增长的驱动力主要来自生物制品板块，21H1 收入 5.88 亿元（同

比+54.69%），占比达 60.67%，其中生长激素营收的大幅增长是业绩放量

的主要原因，化学药品、中成药、技术服务产品等板块产品销售收入呈现稳

定增长趋势。 

⚫ 聚焦核心产品生长激素，布局日趋完善。公司执行“聚焦主业，激发活力”

的经营策略，继 2019 年生长激素水针获批后，不断完善生长激素的布局：

1）聚乙二醇化重组人生长激素注射液临床试验研究进入待报产阶段。2 人

生长激素注射液新增 2 种规格，共计 4 种规格批准上市。3）新增申报的注

射用人生长激素用于治疗特发性矮小适应症的上市许可申请，获得受理。4）

已获批增加特纳综合征适应症。未来随着规格的继续完善、适应症的进一步

扩大和长效水针的落地，公司竞争力将得到明显提升。 

⚫ 坚持自主创新，重点研发项目持续推进。公司在精准医疗方面的全产业链布

局，包括基因检测、靶向抗肿瘤药物开发、细胞免疫治疗目前已取得阶段性

成果。1）申报的“注射用曲妥珠单抗”上市许可申请获得受理。2）自体 CD7-

CAR-T 细胞药物获批开展临床试验。3）VEGF 单抗正处于Ⅲ期临床。公司

紧跟国际生物新药研发步伐，未来不断通过自研及合作的方式继续开展生物

创新药物研发工作,长期发展值得期待。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们维持预测公司 21-23 年归母净利润为 5.74/7.14/8.59 亿元，由于 21 年

公司股本变动，预测 21-23 年每股收益分别为 0.35/0.44/0.52 元，根据可比

公司给予 21 年 36 倍 PE 估值，对应的目标价为 12.60 元，维持“增持”评

级。 

风险提示 

⚫ 生长激素放量不及预期，研发进展不及预期 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 08月 25日） 12.58 元 

目标价格 12.60 元 

52 周最高价/最低价 19.27/10.97 元 

总股本/流通 A 股（万股） 163,847/115,909 

A 股市值（百万元） 20,612 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021 年 08 月 26 日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.78 -14.31 -16.52 -9.94 

相对表现 -4.27 -12.41 -4.62 -10.73 

沪深 300 1.49 -1.9 -11.9 0.79 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,713 1,701 2,612 3,217 3,919 

  同比增长(%) 17.2% -0.6% 53.5% 23.2% 21.8% 

营业利润(百万元) 165 424 670 835 1,005 

  同比增长(%) -46.8% 156.8% 58.1% 24.5% 20.4% 

归属母公司净利润(百万元) 124 359 574 714 859 

  同比增长(%) -52.7% 188.4% 60.0% 24.3% 20.4% 

每股收益（元） 0.08 0.22 0.35 0.44 0.52 

毛利率(%) 78.0% 78.8% 78.3% 78.4% 78.1% 

净利率(%) 7.3% 21.1% 22.0% 22.2% 21.9% 

净资产收益率(%) 5.5% 13.1% 18.4% 19.7% 21.0% 

市盈率 170.3 59.1 36.9 29.7 24.7 

市净率 8.1 7.5 6.2 5.5 4.9 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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表 1：可比公司估值表 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 527 248 828 959 1,163  营业收入 1,713 1,701 2,612 3,217 3,919 

应收票据、账款及款项融资 496 476 915 1,141 1,389  营业成本 376 361 567 693 857 

预付账款 15 11 25 31 34  营业税金及附加 17 16 26 32 39 

存货 124 155 142 173 214  营业费用 701 680 1,019 1,255 1,528 

其他 311 751 159 197 229  管理费用及研发费用 231 243 340 418 509 

流动资产合计 1,474 1,641 2,069 2,502 3,030  财务费用 (6) (12) (5) (9) (11) 

长期股权投资 162 133 0 0 0  资产、信用减值损失 237 35 (1) 0 0 

固定资产 487 630 652 670 682  公允价值变动收益 2 1 0 0 0 

在建工程 231 137 146 154 161  投资净收益 (13) (2) (4) (7) (4) 

无形资产 134 119 172 189 201  其他 22 47 8 13 13 

其他 738 844 684 684 683  营业利润 165 424 670 835 1,005 

非流动资产合计 1,752 1,864 1,655 1,696 1,728  营业外收入 1 1 0 1 1 

资产总计 3,226 3,505 3,724 4,198 4,758  营业外支出 3 9 2 4 5 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 163 416 669 831 1,001 

应付票据及应付账款 115 109 142 173 214  所得税 53 70 100 125 150 

其他 299 363 93 104 114  净利润 110 347 569 707 851 

流动负债合计 414 473 234 277 328  少数股东损益 (14) (12) (6) (7) (9) 

长期借款 14 0 0 0 0  归属于母公司净利润 124 359 574 714 859 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.08 0.22 0.35 0.44 0.52 

其他 98 104 0 0 0        

非流动负债合计 112 104 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 526 576 234 277 328   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 73 93 87 80 72  成长能力      

实收资本（或股本） 1,050 1,365 1,638 1,638 1,638  营业收入 17.2% -0.6% 53.5% 23.2% 21.8% 

资本公积 750 443 435 435 435  营业利润 -46.8% 156.8% 58.1% 24.5% 20.4% 

留存收益 826 1,028 1,329 1,768 2,285  归属于母公司净利润 -52.7% 188.4% 60.0% 24.3% 20.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,700 2,929 3,490 3,921 4,430  毛利率 78.0% 78.8% 78.3% 78.4% 78.1% 

负债和股东权益总计 3,226 3,505 3,724 4,198 4,758  净利率 7.3% 21.1% 22.0% 22.2% 21.9% 

       ROE 5.5% 13.1% 18.4% 19.7% 21.0% 

现金流量表       ROIC 4.4% 12.1% 17.6% 18.9% 20.2% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 110 347 569 707 851  资产负债率 16.3% 16.4% 6.3% 6.6% 6.9% 

折旧摊销 60 68 66 77 87  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (12) (5) (9) (11)  流动比率 3.56 3.47 8.83 9.03 9.23 

投资损失 13 2 4 7 4  速动比率 3.26 3.14 8.22 8.41 8.57 

营运资金变动 (126) 80 (724) (259) (272)  营运能力      

其它 243 (20) (26) 0 (0)  应收账款周转率 4.7 4.2 5.2 4.7 4.7 

经营活动现金流 296 465 (116) 523 659  存货周转率 3.4 2.6 3.8 4.4 4.4 

资本支出 (131) (80) (150) (119) (119)  总资产周转率 0.6 0.5 0.7 0.8 0.9 

长期投资 39 31 132 0 0  每股指标（元）      

其他 (572) (314) 730 (7) (4)  每股收益 0.08 0.22 0.35 0.44 0.52 

投资活动现金流 (664) (363) 712 (125) (123)  每股经营现金流 0.28 0.34 -0.07 0.32 0.40 

债权融资 (13) (14) (14) (0) 0  每股净资产 1.60 1.73 2.08 2.34 2.66 

股权融资 739 8 265 0 0  估值比率      

其他 (298) (120) (268) (266) (332)  市盈率 170.3 59.1 36.9 29.7 24.7 

筹资活动现金流 429 (126) (16) (266) (332)  市净率 8.1 7.5 6.2 5.5 4.9 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 91.9 42.1 27.6 22.4 18.7 

现金净增加额 60 (25) 580 131 204  EV/EBIT 126.8 49.0 30.3 24.5 20.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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