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主要数据 

2021 年 10 月 29 日 

收盘价(元) 272.76 

总市值（亿元） 1,103.92 

总股本(亿股) 404.72 

流通股本(亿股) 370.36 

ROE（TTM） 27.67% 

12 月最高价(元) 519.17 

12 月最低价(元) 230.68 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 
事件：10月29日下午，公司发布2021年三季报。2021年前三季度，公司实现营

业收入82.39亿元，同比增长28.75%；实现归属于上市公司股东净利润31.47亿

元，同比增长39.25%。 

点评： 

◼ 公司2021年Q3业绩符合预期。分季度来看，2021年Q1、Q2、Q3，公司分

别实现营业总收入22.81亿元、26.82亿元和32.76亿元，分别同比增长

37.35%、18.88%和31.97%；公司分别实现归母净利润8.75亿元、10.49亿元

和12.24亿元，分别同比增长61.21%、36.70%和28.78%。今年Q1实现高增

长，主要系受去年同期疫情造成的低基数影响，Q2业绩在去年同期基数

较高的情况下实现较好增长，侧面体现生长激素被抑制的需求逐步释放。

今年Q3，32.76亿元的营收和12.24亿元的归母净利润，虽然同比增速上并

非单季最高，但从规模来看，是再次创下历史新高，尤其是营收端，单季

度营收规模突破30亿元。暑期是公司生长激素销售旺季，但今年三季度，

江苏、福建等地疫情反复，在疫情扰动下，公司仍实现单季度营收高增长，

可见公司经营较稳健，抗风险能力较强。 

◼ 子公司金赛药业继续保持快速增长，无需对生长激素带量采购过于担忧。

2021年Q1、Q2、Q3，金赛药业分别实现收入约18.43亿元、19.45亿元、

23.73亿元，分别实现净利润8.78亿元、9.81亿元、11.83亿元，环比增速在

年内持续提升。较去年同期相比，2021年Q3净利润同比增速约38%，不及

Q2表现，这主要系受三季度国内疫情反复影响。生长激素的患者需求并

不会消退，只会延迟，预计这会在疫情好转后得到释放。净利率方面，2021

前三季度，金赛药业净利率为49.38%，同比上升2.56个百分点，我们推断

这主要系产品结构优化所致。2021年10月初，生长激素粉针和水针被纳入

广东联盟采购。粉针占公司比重较小，集采对公司影响较小；水针虽然占

公司比重较高，但从目前联盟采购条件较温和，水针竞争格局较好（仅三

家），预计降价幅度将偏乐观，不会对公司经营造成太大影响。 

◼ 新冠疫苗接种迫切，使得子公司百克生物疫苗经营短暂承压。2021年，

新冠疫苗陆续获批使用，国家积极防控疫情，推动新冠疫苗的接种率提升。

青壮年、老年、少年的接种工作陆续开展，疾控中心的各项资源首先分配

给新冠疫苗，其他疫苗的批签发和接种暂时推缓。2021年前三季度，百克

生物实现收入9.45亿元，实现净利润2.33亿元，增长势头不及去年同期。

虽然短期内公司疫苗业务受阻，但长期来看，公司是水痘疫苗地位比较稳

固，鼻喷疫苗上市反应良好，狂犬疫苗有望在明年重新开始生产，重磅产

品带状疱疹疫苗已完成临床Ⅲ期。当新冠疫情影响褪去，公司疫苗业务将

迎来恢复性增长。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2021 年 10 月 29 日） 

科目（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 8577  11442  14557  17804  

营业总成本 4729  6158  7774  9374  

营业成本 1142  1523  1938  2370  

营业税金及附加 117  156  198  242  

销售费用 2582  3318  4149  5021  

管理费用 550  670  790  791  

财务费用 -65  -40  -39  -39  

研发费用 475  629  801  961  

公允价值变动净收益 20  0  0  0  

    资产减值损失 -4  0  0  0  

营业利润 3936  5282  6783  8430  

加 营业外收入 11  13  13  13  

减 营业外支出 34  33  33  33  

利润总额 3913  5262  6763  8410  

减 所得税 606  814  1047  1302  

净利润 3308  4448  5716  7108  

减 少数股东损益 261  351  451  561  

归母公司所有者的净利润 3047  4097  5265  6547  

摊薄每股收益(元) 7.53  10.12  13.01  16.18  

PE（倍） 36  27  21  17  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

◼ 投资建议：公司是生长激素龙头，国内市场空间大，竞争格局良好；百

克生物分拆上市顺利完成，有望为公司注入新血液。我们预计公司2021

年和2022年的每股收益分别为10.12元和13.01元，当前股价对应PE分别

为27倍和21倍，维持对公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、新产品研发不及预期、行业政策风险、医保

降价和控费风险等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所

知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关
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