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[Table_Main] 
2021 年年报点评：收入突破百亿，经营业绩稳中有进 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10,747  13,981  17,703  21,456  

同比（%） 25.30  30.09  26.63  21.20  

归母净利润（百万元） 3,757  4,858  6,239  7,720  

同比（%） 23.33  29.30  28.42  23.73  

每股收益（元/股） 9.28  12.00  15.42  19.07  

P/E（倍） 29.25 14.71 11.45 9.26      
 

投资要点 

 事件：公司 2021 年实现营业收入 107.47 亿元，同比增长 25.30%，归母净利润 37.57

亿元，同比增长 23.33%，实现扣非后归母净利润 37.42 亿元，同比增长 26.76%。业

绩符合我们预期。 

 收入突破百亿，业绩稳健增长，新品研发加速：分子公司来看：1）金赛药业：2021 

年实现收入 81.98 亿元（同比+41.27%），归母净利润 36.84 亿元（同比+33.48%）。

2022 年，我们预计：①新患高速增长，持续提升市场渗透率，长效生长激素收入占

比将进一步提升。②特发性矮小（ISS）、Prader-Willi 综合征（PWS）等适应症被国

家药监局纳入了优先审评品种名单并有望在 2022 年获批。③随着生长激素的成人

适应症取得一定突破，将打破原有的市场空间天花板，成为公司的重要增长点。2）

百克生物：2021 年实现收入 12.02 亿元（同比-16.12%），归母净利润 2.44 亿元（同

比-40.34%），业绩下滑主要受新冠疫情影响。此外，带状疱疹减毒活疫苗完成临床

研究，放量值得期待；3）华康药业：2021 年实现收入 6.42 亿元（同比+10.12%），

归母净利润 0.43 亿元（同比+2.38%）。4）高新地产：2021 年实现收入 6.63 亿元

（同比-8.55%），归母净利润 0.86 亿元（同比-37.23%）。 

 广东联盟集采重大不确定落地，水针价格体系稳定。2022 年 3 月 10 日晚 22 点，

广东联盟集采拟中选结果公示：金赛、安科放弃生长激素水针投标，诺和诺德的水

针同样未中选，水针价格体系未受影响。预计短期生长激素水针价格体系稳定，主

要系产品竞争不充分、医保费用占比较低、院外为主要市场、患者使用便利性和依

从性明显区别于粉针。此外，生长激素长效产品格局好、优势明显，可快速迭代短

效产品，降低集采影响。 

 生长激素放量确定性较强，公司信心充足：1）生长激素：考虑到国内庞大的适用人

群、较低的渗透率和适应症拓展，预计 2022 年生长激素新患将继续高增长。未来

生长激素的成人适应症获批，有望突破天花板。2）2022 年 1 月 21 日，公司发布

公告，完成股份回购，彰显对未来发展的信心。 

 盈利预测与投资评级：由于疫情和政策对业绩的影响，我们将 2022-2023 年的归母

净利润由 53.82、65.46 亿元下调至 48.58、62.39 亿元，预计 2024 年归母净利润为

77.20 亿元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 15、11、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：生长激素放量不及预期，生长激素集采超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 176.54 

一年最低/最高价 152.00/523.00 

市净率(倍) 4.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
67215.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 36.01 

资产负债率(%) 23.45 

总股本(百万股) 404.72 

流通 A 股(百万

股) 

380.74 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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长春高新三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 14,041  18,408  24,651  32,234    营业收入 10,747  13,981  17,703  21,456  

  现金 5,749  7,950  10,911  16,031    减:营业成本 1,332  1,752  2,282  2,671  

  应收账款 1,421  1,943  2,477  2,968       营业税金及附加 135  175  222  269  

  存货 4,360  4,876  6,669  7,838       营业费用 3,064  3,986  5,095  6,146  

  其他流动资产 2,511  3,639  4,595  5,397         管理费用 633  817  1,029  1,252  

非流动资产 8,475  10,328  12,040  13,721       研发费用 885  1,258  1,593  1,931  

  长期股权投资 977  1,251  1,499  1,739       财务费用 -89  -186  -287  -445  

  固定资产 2,223  3,471  4,455  5,375       资产减值损失 114  0  0  0  

  在建工程 2,043  1,853  1,799  1,804    加:投资净收益 -35  0  0  0  

  无形资产 1,407  1,897  2,397  2,877       其他收益 86  99  133  160  

  其他非流动资产 1,825  1,856  1,889  1,926       资产处置收益 1  23  29  30  

资产总计 22,516  28,737  36,691  45,955    营业利润 4,715  6,301  7,932  9,822  

流动负债 3,775  4,586  5,799  6,729    加:营业外净收支  -99  0  0  0  

短期借款 80  0  0  0    利润总额 4,617  6,301  7,932  9,822  

应付账款 624  651  885  1,057    减:所得税费用 719  991  1,240  1,538  

其他流动负债 3,072  3,935  4,914  5,671       少数股东损益 140  451  453  564  

非流动负债 1,504  1,604  1,654  1,704    归属母公司净利润 3,757  4,858  6,239  7,720  

长期借款 712  812  862  912   EBIT 4,668  5,993  7,482  9,187  

其他非流动负债 791  791  791  791    EBITDA 4,976  6,515  8,095  9,888  

负债合计 5,279  6,190  7,452  8,432    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 2,663  3,114  3,567  4,131    每股收益(元) 9.28  12.00  15.42  19.07  

归属母公司股东权益 14,574  19,432  25,671  33,391    每股净资产(元) 36.01  48.01  63.43  82.50  

负债和股东权益 22,516  28,737  36,691  45,955    发行在外股份(百万股) 405  405  405  405  

                             ROIC(%) 21.0% 21.0% 20.5% 19.8% 

      ROE(%) 25.8% 25.0% 24.3% 23.1% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 87.6% 87.5% 87.1% 87.6% 

经营活动现金流 3,331  4,642  5,295  7,516   销售净利率(%) 35.0% 34.8% 35.2% 36.0% 

投资活动现金流 -2,426  -2,372  -2,295  -2,352    资产负债率(%) 23.4% 21.5% 20.3% 18.3% 

筹资活动现金流 807  -68  -40  -44    收入增长率(%) 25.3% 30.1% 26.6% 21.2% 

现金净增加额 1,708  2,201  2,960  5,120   净利润增长率(%) 23.3% 29.3% 28.4% 23.7% 

折旧和摊销 308  522  612  701   P/E 29.25  14.71  11.45  9.26  

资本开支 -2,225  -2,055  -2,030  -2,096   P/B 7.54  3.68  2.78  2.14  

营运资本变动 -1,024  -1,255  -2,070  -1,533   EV/EBITDA 21.23  9.99  7.68  5.77  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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