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市场数据 

总股本(亿股) 4.08 

总市值(亿元)： 348.34 

一年最低/最高(元)： 83.24/141.77 

近 3 月换手率： 86.83% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -5.60 -17.41 -28.01 

绝对 -0.49 -16.09 -2.07 

资料来源：Wind 
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注射用伏欣齐拜单抗获批上市，创新转型持

续深化——长春高新（000661.SZ）更新点

评（2025-07-09） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

1）公司发布 2025 年年报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为

120.83/1.55/3.78 亿元，同比-10.27%/-94.00%/-86.66%。经营性净现金流 8.02 亿

元，同比-74.16%；EPS（基本）0.39 元。除回购专用证券账户外，公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 1.60 元（含税），25 年公司现金分红占归母净利润比例

为 41.47%，25 年公司现金分红和股份回购总额占归母净利润比例为 106%。 

2）公司发布 2026 年一季报，实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利润分别为

25.87/2.76/2.82 亿元，同比-13.69%/-41.67%/-42.61%。经营性净现金流 10.98 亿

元，同比+92.27%。EPS（基本）0.69 元。 

点评： 

多因素致短期业绩承压，26Q1费用结构优化：25Q1~Q4，公司单季度营业收入分

别为29.97/36.05/32.04/22.77亿元，同比-5.66%/+4.16%/-14.55% /-26.03%/；归

母净利润4.73/5.10/1.82/-10.10亿元，同比-45%/-41%/-83%/亏损扩大；扣非归母

净利润4.92/5.41/2.36/-8.91亿元，同比-42%/-39%/-79%/亏损扩大。分子公司来

看，25年金赛药业收入98.19亿元，同比-7.98%，归母净利润4.87亿元，同比-81.83%；

百克生物收入6.05亿元，同比-50.77%，归母净利润-2.63亿元，同比-213.14%；华

康药业收入7.56亿元，同比-0.83%，归母净利润0.47亿元，同比-7.99%；高新地产

收入8.59亿元，同比+13.65%，归母净利润0.02亿元，同比-85.69%。25年公司长

效生长激素等产品参与国谈并纳入国家医保目录，25Q4公司主动调整相关产品销售

政策、定价及发货节奏以平滑价格影响，25Q4及26Q1营收和净利润承压。此外，

公司深化战略聚焦与组织效能升级，优化管理架构和人员调整，25年管理费用14.99

亿元，同比+24.75%，主因子公司金赛药业职工薪酬支出增加（包括员工离职补偿

金增加）以及折旧摊销增加；25年销售费用50.91亿元，同比+14.68%，主因公司加

大了核心产品和新产品的市场投入。25年百克生物的带状疱疹疫苗受外部环境、市

场竞争加剧、需求萎缩等多因素影响销售下滑且有退货发生，其水痘疫苗也因新生

儿出生率下降而销量减少。26Q1公司费用结构优化，销售费用率同比-5.14pp至

35.30%，管理费用率同比-0.67pp至10.39%，预计降本增效工作将持续推进。 

创新成果商业化加速落地，两款核心产品成功纳入医保：新增产品方面，25 年 6月，

子公司金赛药业自主研发的 1类创新生物制剂金蓓欣（注射用伏欣奇拜单抗）获批

上市，是国内首款治疗急性痛风性关节炎的 IL-1 抑制剂；25 年 9月，3.2 类生物制

剂金赛佳（绒促卵泡激素 αN02 注射液）获批上市，是针对未满足的临床需求研发

的一款长效促卵泡激素制剂，构建起“长效、水针、粉针”全品类产品矩阵；25 年

9 月，金赛药业与丹麦 ALK 公司达成战略合作，引进安脱达等脱敏治疗相关产品，

丰富产品矩阵，与现有儿科业务形成协同效应；25 年 8月，子公司百克生物的鼻喷

流感减毒活疫苗获批上市，在已上市的冻干剂型基础上升级为液体剂型，接种更加

便利。公司产品矩阵持续扩容，商业化步伐加快，两款核心产品（长效生长激素金

赛增和肿瘤辅助用药美适亚）参与医保谈判并成功纳入《2025 年版国家医保目录》，

临床可及性大幅提升，预计产品市场渗透率和市占率将进一步扩大。 

要点 
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研发投入持续加大，创新管线收获期全面开启：25 年公司研发投入金额为 29.36

亿元，同比+9.16%，占营业收入比例为 24.30%，同比+4.33pp；其中资本化研

发投入为 4.63 亿元，占研发投入比例为 15.79%，同比-3.66pp。公司围绕内分

泌代谢、女性健康、风湿、皮肤、消化、肾病、肿瘤等疾病领域，立足全球市场

进行差异化创新，目前已构建起“多靶点覆盖+全生命周期管理”的近 80 条管

线体系，其中临床阶段管线超 40 条，布局 1类新药 35 个。重点在研产品中（按

适应症及中美双报区分），进入 I 期临床 19 个，Ⅱ期临床 8 个，Ⅲ期临床 11

个。其中，亮丙瑞林注射乳剂、伏欣奇拜单抗注射液等产品上市申请获受理。同

时，金赛药业 GenSci120、GenSci098 等 21 个项目共 7个创新分子获批进入临

床，子公司百克生物重组带状疱疹疫苗（CHO细胞）、流感病毒裂解疫苗（BK-01

佐剂）、吸附无细胞百白破 b型流感嗜血杆菌联合疫苗等新产品临床试验申请

获得批准。截至目前，公司已有 38 款重点产品进入临床阶段。公司全球化战略

持续深化，25 年 SenSci098 注射液项目的海外合作达成，上海赛增预计可获得

1.2 亿美元首付款及近期开发里程碑款项，就该次独家许可至多获得 13.65 亿美

元里程碑付款，后续产品上市后有权获得超过净销售额 10%的销售提成。 

盈利预测、估值与评级：考虑到长效生长激素国谈降价及创新转型的费用投入增

加，下调 26-27 年归母净利润预测为 11.21/13.03 亿元（较上次下调 49%/39%），

新增 28 年归母净利润预测为 17.68 亿元，现价对应 PE 分别为 31/27/20 倍。公

司坚定聚焦长期战略，创新引领开启全球化布局，维持“增持”评级。 

风险提示：生长激素放量不及预期风险；市场竞争加剧风险；研发失败风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,466 12,083 12,052 12,822 14,026 

营业收入增长率 -7.55% -10.27% -0.26% 6.39% 9.40% 

净利润（百万元） 2,583 155 1,121 1,303 1,768 

净利润增长率 -43.01% -94.00% 623.27% 16.26% 35.65% 

EPS（元） 6.33 0.38 2.75 3.19 4.33 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.23% 0.70% 4.86% 5.45% 7.03% 

P/E 13 225 31 27 20 

P/B 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-24（注：2024 年底总股本为 407,981,429 股，2025 年因

回购注销总股本变更为 407,937,529 股） 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,466 12,083 12,052 12,822 14,026 

营业成本 1,923 2,161 2,576 2,763 2,966 

折旧和摊销 566 713 844 912 972 

税金及附加 62 107 66 70 77 

销售费用 4,439 5,091 4,230 4,406 4,640 

管理费用 1,202 1,499 1,322 1,334 1,347 

研发费用 2,167 2,472 2,357 2,506 2,716 

财务费用 -81 -4 27 17 3 

投资收益 -131 -107 -107 -107 -107 

营业利润 3,296 393 1,466 1,726 2,273 

利润总额 3,139 0 1,329 1,590 2,137 

所得税 432 24 183 219 294 

净利润 2,708 -24 1,147 1,371 1,843 

少数股东损益 124 -179 26 68 76 

归属母公司净利润 2,583 155 1,121 1,303 1,768 

EPS（元） 6.33 0.38 2.75 3.19 4.33 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,104 802 1,175 1,659 2,102 

净利润 2,583 155 1,121 1,303 1,768 

折旧摊销 566 713 844 912 972 

净营运资金增加 239 -67 960 883 1,057 

其他 -284 2 -1,750 -1,438 -1,696 

投资活动产生现金流 -2,401 -3,831 -852 -873 -862 

净资本支出 -2,178 -2,201 -678 -691 -705 

长期投资变化 291 693 0 0 0 

其他资产变化 -514 -2,323 -174 -182 -157 

融资活动现金流 -2,213 -906 -76 -633 -639 

股本变化 3 0 0 0 0 

债务净变化 105 399 18 -195 -148 

无息负债变化 -867 -136 634 102 233 

净现金流 -1,509 -3,938 246 154 601 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 31,051 30,081 31,813 32,632 34,011 

货币资金 6,097 2,164 2,410 2,564 3,165 

交易性金融资产 25 1,431 1,431 1,431 1,431 

应收账款 2,721 2,031 2,336 2,485 2,719 

应收票据 249 199 178 190 207 

其他应收款（合计） 1,393 1,067 1,169 1,243 1,360 

存货 4,755 5,833 6,954 7,457 8,006 

其他流动资产 293 564 564 579 603 

流动资产合计 16,270 13,809 15,661 16,613 18,204 

其他权益工具 321 178 178 178 178 

长期股权投资 291 693 693 693 693 

固定资产 6,056 7,262 7,355 7,273 7,051 

在建工程 2,984 2,792 2,356 2,030 1,785 

无形资产 1,958 2,411 2,412 2,413 2,415 

商誉 79 77 77 77 77 

其他非流动资产 910 793 789 789 789 

非流动资产合计 14,781 16,272 16,153 16,019 15,807 

总负债 4,949 5,211 5,863 5,769 5,853 

短期借款 242 621 546 251 0 

应付账款 772 712 960 1,029 1,105 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 4 8 5 5 5 

其他流动负债 171 71 70 78 90 

流动负债合计 3,419 3,669 4,226 4,000 3,926 

长期借款 1,229 1,234 1,334 1,434 1,534 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 154 201 199 238 298 

非流动负债合计 1,530 1,542 1,637 1,769 1,927 

股东权益 26,102 24,870 25,951 26,863 28,158 

股本 408 408 408 408 408 

公积金 5,816 6,131 6,131 6,131 6,131 

未分配利润 17,483 16,260 17,315 18,160 19,379 

归属母公司权益 23,000 22,009 23,064 23,909 25,128 

少数股东权益 3,103 2,861 2,887 2,955 3,030 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 85.7% 82.1% 78.6% 78.5% 78.9% 

EBITDA 率 34.4% 16.6% 20.4% 21.6% 24.0% 

EBIT 率 29.9% 10.3% 13.4% 14.5% 17.1% 

税前净利润率 23.3% 0.0% 11.0% 12.4% 15.2% 

归母净利润率 19.2% 1.3% 9.3% 10.2% 12.6% 

ROA 8.7% -0.1% 3.6% 4.2% 5.4% 

ROE（摊薄） 11.2% 0.7% 4.9% 5.5% 7.0% 

经营性 ROIC 14.9% -256.2% 5.5% 6.1% 7.7% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 16% 17% 18% 18% 17% 

流动比率 4.76 3.76 3.71 4.15 4.64 

速动比率 3.37 2.17 2.06 2.29 2.60 

归母权益/有息债务 15.16 11.49 11.93 13.75 15.80 

有形资产/有息债务 17.87 13.42 14.12 16.09 18.36 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 32.97% 42.13% 35.10% 34.37% 33.08% 

管理费用率 8.92% 12.41% 10.97% 10.41% 9.60% 

财务费用率 -0.60% -0.03% 0.23% 0.14% 0.02% 

研发费用率 16.09% 20.46% 19.56% 19.54% 19.36% 

所得税率 14% 5184% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 2.60 0.16 1.12 1.34 1.81 

每股经营现金流 7.61 1.97 2.88 4.07 5.15 

每股净资产 56.37 53.95 56.54 58.61 61.60 

每股销售收入 33.01 29.62 29.54 31.43 34.38 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 13 225 31 27 20 

PB 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

EV/EBITDA 8.4 20.7 16.4 14.5 11.8 

股息率 3.0% 0.2% 1.3% 1.6% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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