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长春高新（000661.SZ） 

业绩符合预期，金赛保持快速增长，疫情扰动不改长期趋势 
事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度，公司收入 82.39 亿元，同比+28.75%，
实现归母净利润 31.47 亿元，同比+39.25%，扣非归母净利润 31.60 亿元，同比
+43.07%。 

2021Q3，公司收入 32.76 亿元，同比+31.97%，归母净利润 12.24 亿，同比+28.78%，
扣非归母净利润 12.38 亿元，同比+31.46%。 

整体业绩符合预期，疫情对增速产生扰动。公司前三季度实现 43%的扣非净利润增
长，符合我们的预期；三季度利润端增速相较上半年有所减缓，主要是疫情反复下，
公司的主要业务，尤其是百克生物的疫苗受到较大影响，金赛药业在疫情下仍保持
快速增长水平； 

金赛药业增长强劲，利润率继续提升，理性看待生长激素“地方集采”。2021 前三
季度，金赛药业收入 61.61 亿元，同比+45% ，净利润 30.42 亿元，同比+52.94%；
2021Q3，金赛药业收入 23.73 亿元，同比+38.45%，净利润 11.83 亿元，同比
+37.56%。2021 前三季度，金赛药业净利率达 49.38%，同比+2.56pct，净利率提
升可能为规模效应及长效水针占比提升所致。从单季度趋势看，21Q1-Q3，金赛药
业净利润增速分别为 65%，70%，38%，Q1 有上年低基数原因，Q2 在上年高基数
情况下实现高增长，显现强劲增长势头；Q3 为暑假生长激素旺季，基数较大，且出
现江苏、湖南、福建等多地疫情反复，能够实现 38%的同比增长已经足够亮眼。结
合生长激素其他公司情况看，生长激素处于快速增长期，势头并没有发生变化，随
着国内散发疫情得到控制，金赛的高增长有望得到延续。21 年 9 月 30 日，广东省
药品交易所中心公布了《广东省 153 个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》，
其中包含生长激素，10 月 21 日通知进行价格申报，截止 10 月 26 日。目前本次报
价已结束，预计近期广东省将组织最终报价及揭标。按照前生长激素水针、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，无需过分担心。 

百克生物受疫情及新冠疫苗接种影响短期承压。2021 前三季度，百克生物收入 9.45 
亿元，同比-12.09%，净利润 2.33 亿元，同比-30.24%；2021Q3，百克生物实现
收入 3.63 亿元，同比-24.84%，净利润 0.95，同比-41.72%。我们判断，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，叠加三季度疫情反复，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。除了现有水痘疫苗和鼻喷流感
疫苗外，狂犬疫苗有望 22 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。2021 前三季度，华康药业实现收入 4.68 亿元，同比
+11.16%；实现净利润 0.38 亿元，同比+8.57%。子公司高新地产实现收入 6.36

亿元，同比+1.11%；实现净利润 0.79 亿元，同比-37.30%。 

盈利预测：预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 42.3 亿元、56.8 亿元、73.6
亿元，对应增速分别为 38.8%，34.4%，29.5%；EPS 分别为 10.45 元、14.04 元、
18.19 元，对应 PE 分别为 26x、20x、15x。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。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,374  8,577  11,136  14,706  18,792  

增长率 yoy（%） 37.2  16.3  29.8  32.1  27.8  

归母净利润（百万元） 1,775  3,047  4,228  5,684  7,362  

增长率 yoy（%） 

 

 

76.4  71.6  38.8  34.4  29.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 4.39  7.53  10.45  14.04  18.19  

净资产收益率（%） 26.7  26.8  27.1  27.2  26.5  

P/E（倍） 62.2  36.2  26.1  19.4  15.0  

P/B（倍） 13.7  10.1  7.4  5.5  4.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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  15320  18961  26176   营业收入 7374  8577  11136  14706  18792  

现金 3733  3965  5606  6352  9878   营业成本 1092  1142  1354  1698  2086  

应收票据及应收账款 1031  1512  963  2133  1446   营业税金及附加 158  117  219  269  342  

其他应收款 1167  1550  1234  2227  1532   营业费用 2522  2582  3062  4044  5168  

预付账款 558  855  980  1443  1653   管理费用 458  479  566  703  842  

存货 1750  3013  2637  4449  4253   研发费用 370  475  768  1029  1315  

其他流动资产 500  188  3900  2359  7414   财务费用 -50  -65  -129  -184  -270  

非流动资产 3981  5762  6964  8378  9914   资产减值损失 -23  -4  33  44  56  

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

固定资产 1514  1988  2648  3478  4350   公允价值变动收益 5  20  1  1  1  

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  1798  1898  2048   资产处置收益 0  41  0  0  0  

资产总计 12721  16845  22284  27340  36090   营业利润 2876  3936  5297  7138  9288  

流动负债 3217  3468  4907  4414  5802   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  415  499  624   利润总额 2820  3913  5258  7107  9253  

其他流动负债 2401  2494  3832  3255  4518   所得税 471  606  808  1092  1421  

非流动负债 697  1054  926  805  685   净利润 2349  3308  4450  6015  7831  

长期借款 68  779  652  530  411   少数股东损益 574  261  223  331  470  

其他非流动负债 629  274  274  274  274   归属母公司净利润 1775  3047  4228  5684  7362  

负债合计 3914  4521  5834  5219  6487   EBITDA 2891  4065  5401  7282  9439  

少数股东权益 723  1392  1615  1946  2415   EPS（元） 4.39  7.53  10.45  14.04  18.19  

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  11626  16991  23975   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8084  10931  14835  20175  27188   成长能力      

负债和股东权益 12721  16845  22284  27340  36090   营业收入(%) 37.2  16.3  29.8  32.1  27.8  

       营业利润(%) 59.2  36.8  34.6  34.7  30.1  

       归属于母公司净利润(%) 76.4  71.6  38.8  34.4  29.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 85.2  86.7  87.8  88.5  88.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 24.1  35.5  38.0  38.7  39.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 26.7  26.8  27.1  27.2  26.5  

经营活动现金流 1935  1111  3259  2760  5655   ROIC(%) 24.6  26.2  26.6  27.2  26.8  

净利润 2349  3308  4450  6015  7831   偿债能力           

折旧摊销 148  179  223  295  375   资产负债率(%) 30.8  26.8  26.2  19.1  18.0  

财务费用 -50  -65  -129  -184  -270   净负债比率(%) -28.7  -19.1  -24.1  -21.8  -28.5  

投资损失 -49  34  34  34  34   流动比率 2.7  3.2  3.1  4.3  4.5  

营运资金变动 -525  -2337  -1319  -3399  -2315   速动比率 1.9  2.0  2.3  2.9  3.5  

其他经营现金流 62  -8  -1  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -810  -1177  -1458  -1743  -1944   总资产周转率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

资本支出 845  1097  877  1091  1212   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  -905  -977  -1057   每股指标（元）           

筹资活动现金流 704  321  -160  -271  -185   每股收益(最新摊薄) 4.39  7.53  10.45  14.04  18.19  

短期借款 260  145  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 4.78  2.75  8.05  6.82  13.97  

长期借款 56  712  -128  -122  -120   每股净资产(最新摊薄) 19.98  27.01  36.66  49.85  67.18  

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 62.2  36.2  26.1  19.4  15.0  

其他筹资现金流 -751  -536  -33  -149  -65   P/B 13.7  10.1  7.4  5.5  4.1  

现金净增加额 1829  254  1642  746  3526   EV/EBITDA 37.5  26.9  20.0  14.8  11.1  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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