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公司快报  

 

长效生长激素份额持续提升，创新药布

局即将进入兑现阶段  

证券研究报告 

生物医药Ⅲ 

投资评级 买入-A 

维持评级  
6 个月目标价 190.77 元 

股价 (2024-03-20) 129.09 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 52,222.61 

流通市值(百万元) 51,886.49 

总股本(百万股) 404.54 

流通股本(百万股) 401.94 

12 个月价格区间 110.7/173.8元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind资讯   
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相关报告 

长效生长激素持续增长，带

状疱疹疫苗显著发力 

2023-10-25 

长效生长激素占比持续提

升，新业务板块稳步推进 

2023-08-25 

多因素导致 Q1 业绩承压，多

赛道布局有望推动未来业绩

持续增长 

2023-04-19 

长效生长激素占比快速提 2023-03-30 

 

 事件：公司发布 2023 年年报，报告期内公司实现营收 145.66

亿元，同比增长 15.35%；实现归母净利润 45.32亿元，同比增长

9.47%；实现扣非归母净利润 45.15亿元，同比增长 9.63%。 

 

 长效生长激素份额持续提升，非儿科业务多元化持续推进。2023

年子公司金赛药业实现收入 110.84亿元，同比增长 8.48%；单季

度来看，23Q4 实现收入 29.66亿元，同比增长 23.74%。公司生长

激素核心业务业绩稳定增长，据公司投资者关系活动记录表披露，

目前长效生长激素占比已提升至 29%左右（22年约 23%），粉针占

比 11%左右，水针占比 59%左右。此外，公司在女性健康、成人内

分泌、皮科医美、肿瘤等领域持续多元化拓展，2023年非儿科核

心业务相关产品收入占金赛药业整体收入已接近 10%。 

 

 研发投入加大，创新药布局即将进入兑现阶段。报告期内，公

司研发投入 24.2 亿元，同比增长 45.46%。目前公司创新药管线

中已有 3 个产品进入 3 期临床：IL-1β 单抗金纳单抗已完成急性

痛风性关节炎 3 期临床主要研究部分；亮丙瑞林注射乳剂已经完

成晚期前列腺癌 3 期临床末例入组，儿童中枢性性早熟 3 期临床

已完成首例患者入组；VEGFR2单抗金妥昔单抗晚期胃或胃食管结

合部腺癌 3 期临床试验正在患者入组中。此外，公司还有多个创

新药在 1、2 期临床阶段，包括选择性雄激素受体调节剂 EG017

片、EG017 软膏、NK3R 小分子拮抗剂 GS1-144 片、重组人促卵泡

激素-CTP 融合蛋白注射液、水溶性黄体酮注射液、长效黄体酮周

制剂注射用 GenSci125、全人源抗破伤风毒素单克隆抗体 A82/B86

注射液组合制剂等，未来创新药研发管线较为丰富。 

 

投资建议：我们预计公司 2024 年-2026 年的收入增速分别为

11.9%、9.4%、6.4%，净利润增速分别为 13.6%、10.4%、10.5%，

对应 EPS 分别为 12.73 元、14.05 元、15.53 元，对应 PE 分别为

10.1 倍、9.2 倍、8.3 倍；我们给予公司 2024 年 15 倍 PE，对应

6个月目标价 190.77 元，维持买入-A 的投资评级。 

 

 风险提示：生长激素市场竞争加剧的风险，生长激素集采的风

险，临床试验进度不及预期的风险，临床试验失败的风险，疫情

影响不确定的风险。 
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升，带状疱疹疫苗有望成为

新的业绩增量 

疫情影响业绩增速，研发投

入持续加大 

2022-10-29 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 12,627.2 14,566.0 16,300.2 17,838.6 18,985.6 

净利润 4,140.1 4,532.5 5,151.1 5,687.3 6,283.1 

每股收益(元) 10.23 11.20 12.73 14.05 15.53 

每股净资产(元) 44.62 54.57 69.39 82.99 98.35 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 12.6 11.5 10.1 9.2 8.3 

市净率(倍) 2.9 2.4 1.9 1.6 1.3 

净利润率 32.8% 31.1% 31.6% 31.9% 33.1% 

净资产收益率 22.9% 20.5% 18.3% 16.9% 15.8% 

股息收益率 0.8% 0.0% 0.0% 0.4% 0.1% 

ROIC 35.8% 32.1% 32.7% 28.1% 31.6% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 12,627.2 14,566.0 16,300.2 17,838.6 18,985.6  成长性      

减:营业成本 1,514.9 2,043.9 2,282.0 2,497.4 2,468.1  营业收入增长率 17.5% 15.4% 11.9% 9.4% 6.4% 

   营业税费 106.4 105.9 119.0 130.2 138.6  营业利润增长率 5.4% 12.5% 17.1% 10.1% 10.5% 

   销售费用 3,807.0 3,970.2 4,564.0 4,994.8 5,316.0  净利润增长率 10.2% 9.5% 13.6% 10.4% 10.5% 

   管理费用 823.7 956.9 1,059.5 1,159.5 1,234.1  EBITDA 增长率 7.8% 15.2% 14.0% 9.6% 9.8% 

   研发费用 1,358.3 1,723.0 1,874.5 2,051.4 2,183.3  EBIT 增长率 5.9% 14.1% 12.9% 8.8% 9.2% 

   财务费用 -95.5 -114.1 -176.2 -278.0 -394.4  NOPLAT 增长率 6.8% 13.8% 16.1% 8.8% 9.2% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 27.1% 13.7% 26.7% -2.7% 13.9% 

加:公允价值变动收益 - - - 0.3 -  净资产增长率 20.7% 20.3% 25.7% 19.0% 18.0% 

   投资和汇兑收益 -75.7 -126.9 -34.4 -79.0 -80.1        

营业利润 4,967.9 5,588.1 6,542.9 7,204.5 7,959.8  利润率      

加:营业外净收支 -43.7 -77.8 -77.8 -66.4 -74.0  毛利率 88.0% 86.0% 86.0% 86.0% 87.0% 

利润总额 4,924.2 5,510.3 6,465.2 7,138.1 7,885.8  营业利润率 39.3% 38.4% 40.1% 40.4% 41.9% 

减:所得税 709.2 734.5 872.8 963.6 1,064.6  净利润率 32.8% 31.1% 31.6% 31.9% 33.1% 

净利润 4,140.1 4,532.5 5,151.1 5,687.3 6,283.1  EBITDA/营业收入 42.2% 42.1% 42.9% 43.0% 44.3% 

       EBIT/营业收入 39.1% 38.7% 39.1% 38.8% 39.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 78 87 89 90 91 

货币资金 5,578.5 7,583.8 9,194.9 15,683.9 19,614.8  流动营业资本周转天数 158 158 179 179 170 

交易性金融资产 - 10.0 10.0 10.3 10.3  流动资产周转天数 418 414 455 518 585 

应收帐款 3,547.1 4,659.2 3,910.2 5,500.8 4,730.4  应收帐款周转天数 89 101 95 95 97 

应收票据 242.5 136.4 326.8 180.6 343.9  存货周转天数 128 119 136 135 120 

预付帐款 1,096.9 619.8 2,096.0 728.1 1,872.3  总资产周转天数 692 702 746 807 877 

存货 4,654.1 4,956.3 7,357.1 6,002.4 6,706.0  投资资本周转天数 377 391 421 424 420 

其他流动资产 179.7 199.4 170.2 183.1 184.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 22.9% 20.5% 18.3% 16.9% 15.8% 

长期股权投资 1,060.3 962.4 1,007.2 1,017.2 1,002.8  ROA 16.2% 15.5% 15.2% 14.3% 13.8% 

投资性房地产 93.4 89.8 87.6 85.8 83.2  ROIC 35.8% 32.1% 32.7% 28.1% 31.6% 

固定资产 3,227.3 3,802.0 4,265.2 4,655.1 4,914.1  费用率      

在建工程 2,298.3 2,850.2 3,270.2 3,679.5 4,139.9  销售费用率 30.1% 27.3% 28.0% 28.0% 28.0% 

无形资产 2,240.3 2,881.0 3,393.0 3,676.0 3,972.5  管理费用率 6.5% 6.6% 6.5% 6.5% 6.5% 

其他非流动资产 1,809.0 1,993.3 1,685.4 1,778.6 1,772.4  研发费用率 10.8% 11.8% 11.5% 11.5% 11.5% 

资产总额 26,027.4 30,743.7 36,773.8 43,181.3 49,346.7  财务费用率 -0.8% -0.8% -1.1% -1.6% -2.1% 

短期债务 89.0 144.5 - - -  四费/营业收入 46.7% 44.9% 44.9% 44.4% 43.9% 

应付帐款 1,880.5 2,249.1 2,440.5 2,879.4 2,226.0  偿债能力      

应付票据 - 0.4 0.1 0.2 0.2  资产负债率 20.1% 18.6% 14.5% 13.3% 10.5% 

其他流动负债 1,841.1 2,405.1 2,107.2 2,117.2 2,211.8  负债权益比 25.1% 22.8% 16.9% 15.4% 11.8% 

长期借款 635.0 176.6 - - -  流动比率 4.01 3.79 5.07 5.66 7.54 

其他非流动负债 775.3 735.7 767.4 759.4 754.2  速动比率 2.79 2.75 3.45 4.46 6.03 

负债总额 5,220.9 5,711.4 5,315.2 5,756.2 5,192.2  利息保障倍数 -51.75 -49.43 -36.13 -24.92 -19.18 

少数股东权益 2,756.7 2,957.3 3,379.1 3,843.7 4,358.3  分红指标      

股本 404.7 404.7 404.7 404.7 404.7  DPS(元) 1.00 - - 0.46 0.17 

留存收益 18,304.3 22,523.7 27,674.8 33,176.8 39,391.6  分红比率 9.8% 0.0% 0.0% 3.3% 1.1% 

股东权益 20,806.5 25,032.3 31,458.6 37,425.1 44,154.6  股息收益率 0.8% 0.0% 0.0% 0.4% 0.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 4,214.9 4,775.8 5,151.1 5,687.3 6,283.1  EPS(元) 10.23 11.20 12.73 14.05 15.53 

加:折旧和摊销 401.2 523.1 624.7 739.5 853.6  BVPS(元) 44.62 54.57 69.39 82.99 98.35 

   资产减值准备 126.6 212.8 - - -  PE(X) 12.6 11.5 10.1 9.2 8.3 

   公允价值变动损失 - - - 0.3 -  PB(X) 2.9 2.4 1.9 1.6 1.3 

   财务费用 37.1 37.3 -176.2 -278.0 -394.4  P/FCF 58.1 20.8 740.2 8.3 15.1 

   投资收益 75.7 126.9 34.4 79.0 80.1  P/S 4.1 3.6 3.2 2.9 2.8 

   少数股东损益 74.8 243.3 441.2 487.2 538.2  EV/EBITDA 12.0 8.8 6.5 5.1 4.3 

   营运资金的变动 -2,598.0 -640.9 -2,876.9 1,590.9 -1,851.9  CAGR(%) 13.6% 12.6% 12.8% 13.6% 12.6% 

经营活动产生现金流量 2,826.4 5,103.7 3,198.4 8,306.2 5,508.7  PEG 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

投资活动产生现金流量 -2,255.2 -2,282.0 -2,052.2 -1,899.3 -1,947.1  ROIC/WACC 3.4 3.1 3.1 2.7 3.0 

融资活动产生现金流量 -776.2 -740.0 464.9 82.1 369.3  REP 1.3 1.0 0.7 0.7 0.5 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“国投证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，
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