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业绩高速增长，生长激素与疫苗双轮驱动          增持      

2020 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布半年度报告，2020H1 实现营业收入 39.17 亿元，同比增长

15.48%；实现归母净利润 13.99 亿元，同比增长 80.27%，实现扣非后归

母净利润 12.67 亿元，同比增长 76.32%。 

事件点评 

➢ 业绩高速增长，Q2 强势反弹。2020H1 公司归母净利润增速远高于营业

收入增速，主要是金赛药业少数股东权益并表所致，扣除并表因素，估

计公司业绩增速仍高于 30%。分季度来看，Q1 公司营业收入与归母净利

润增速分别为-6.43%、48.59%，Q2 分别为 39.54%、112.25%，二季度业

绩强势反弹。上半年毛利率与净利率分别同比提升 1.61、6.60 个百分点，

主要是高毛利产品生长激素与疫苗占比提升所致。 

➢ 生长激素持续高增长，水痘疫苗实现快速放量。分子公司来看：（1）金

赛药业实现收入 25.35 亿元，同比增长 18.47%；实现净利润 11.29 亿元，

同比增长 37.14%。核心产品生长激素持续高增长，市场占有率稳步提升；

（2）百克生物实现收入 5.92 亿元，同比增长 45.44%；实现净利润 1.71

亿元，同比增长 78.51%。核心产品水痘疫苗上半年批签发 454.83 万支，

增速高达 113.12%，发货较去年同期略有提升，实现快速放量，持续保

持市场占有率。冻干鼻喷流感减毒活疫苗已获得药品注册批件，丰富了

公司疫苗产品线，为公司带来了新的利润增长点；（3）华康药业实现收

入 2.65 亿元，同比降低 9.13%；实现净利润 0.21 亿元，同比增长 5.84%；

（4）高新地产实现收入 5.09 亿元，同比降低 5.49%；实现净利润 1.04

亿元，同比降低 12.19%。 

投资建议 

➢ 国内生长激素市场空间巨大，竞争格局良好，行业仍处于高速发展时

 

 

市场数据：2020 年 8 月 26 日 

收盘价(元)：                        452 

年内最高/最低（元）：         513.50/172.99 

流通A 股/总股本（亿）：         3.40/4.05 

流通A股市值（亿）：               1563.90 

总市值（亿）：                     1829.34 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

基本每股收益                       3.24 

摊薄每股收益：                     3.24 

每股净资产(元)：                    22.71 

净资产收益率：                   14.99% 
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期，公司作为龙头企业销量维持高速增长。预计公司 2020-2022 年 EPS

分别为 6.93\8.91\11.06，对应公司 8 月 26 日收盘价 452 元，2020-2022

年 PE 分别为 65.2\50.8\40.9 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

存在风险  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期的风险，新冠肺炎疫情

影响风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,741  13,230  18,652  24,818   营业收入 7,374  8,966  11,262  13,548  

  现金 3,733  8,106  12,769  18,577   营业成本 1,092  1,013  1,205  1,382  

  应收账款 2,062  2,118  2,983  3,526   营业税金及附加 158  179  225  271  

  其他应收款 1,167  965  1,544  1,820   销售费用 2,522  2,699  3,334  3,970  

  预付账款 558  648  807  959   管理费用 458  565  766  962  

  存货 1,760  2,162  2,428  2,653   财务费用 (50) (60) (130) (213) 

  其他流动资产 (540) (769) (1,879) (2,717)  资产减值损失 (23) (1) 2  2  

非流动资产 3,981  3,512  3,476  3,461   公允价值变动收益 5  0  0  0  

  长期投资 460  201  243  301   投资净收益 49  6  6  6  

  固定资产 1,514  1,418  1,322  1,226   营业利润 2,876  4,577  5,867  7,181  

  无形资产 278  260  242  226   营业外收入 3  18  18  18  

  其他非流动资产 1,729  1,633  1,668  1,707   营业外支出 59  3  3  3  

资产总计 12,721  16,742  22,128  28,279   利润总额 2,820  4,592  5,882  7,196  

流动负债 3,217  3,394  3,966  4,182   所得税 471  689  882  1,079  

  短期借款 515  478  415  321   净利润 2,349  3,903  4,999  6,116  

  应付账款 301  277  314  373   少数股东损益 574  1,096  1,395  1,640  

  其他流动负债 2,401  2,639  3,237  3,488   归属母公司净利润 1,775  2,807  3,604  4,476  

非流动负债 697  820  1,056  1,371   EBITDA 3,362  4,631  5,850  7,080  

  长期借款 68  68  68  68   EPS（元） 4.39  6.93  8.91  11.06  

  其他非流动负债 629  752  988  1,304        
负债合计 3,914  4,214  5,022  5,553   主要财务比率     
 少数股东权益 723  1,820  3,215  4,855   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 202  405  405  405   成长能力     
  资本公积 3,072  3,072  3,072  3,072   营业收入 37.19% 21.60% 25.60% 20.30% 

  留存收益 4,816  7,232  10,414  14,394   营业利润 59.22% 59.13% 28.18% 22.40% 

归属母公司股东权益 8,084  10,709  13,891  17,871   归属于母公司净利润 76.36% 58.12% 28.42% 24.20% 

负债和股东权益 12,721  16,742  22,128  28,279   获利能力     

      毛利率(%) 85.19% 88.70% 89.30% 89.80% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 24.07% 31.30% 32.00% 33.04% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 26.67% 31.15% 29.23% 26.91% 

经营活动现金流 1,935  4,166  5,053  6,239   ROIC(%) 56.27% 79.91% 82.77% 96.00% 

  净利润 2,349  2,807  3,604  4,476   偿债能力     
  折旧摊销 148  114  113  112   资产负债率(%) 30.77% 25.17% 22.70% 19.64% 

  财务费用 5  (60) (130) (213)  净负债比率(%) -10.37% -38.12% -53.21% -61.77% 

  投资损失 (47) (6) (6) (6)  流动比率 2.72  3.90  4.70  5.93  

营运资金变动 390  215  74  227   速动比率 2.17  3.26  4.09  5.30  

  其他经营现金流 (911) 1,096  1,397  1,642   营运能力     
投资活动现金流 (810) 265  (36) (52)  总资产周转率 0.67  0.61  0.58  0.54  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 9.15  8.76  8.69  8.61  

  长期投资 (391) 259  (42) (58)  应付账款周转率 30.26  31.03  38.07  39.42  

  其他投资现金流 (419) 6  6  6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 704  (165) (354) (379)  每股收益(最新摊薄) 4.39  6.93  8.91  11.06  

  短期借款 260  (37) (63) (95)  每股经营现金流(最新摊薄) 4.78  10.29  12.48  15.42  

  长期借款 56  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 19.98  26.46  34.32  44.16  

  普通股增加 32  202  0  0   估值比率     
  资本公积增加 1,107  0  0  0   P/E 103.1  65.2  50.8  40.9  

  其他筹资现金流 (751) (331) (292) (284)  P/B 22.6  17.1  13.2  10.2  

现金净增加额 1,829  4,266  4,662  5,808    EV/EBITDA 25.93  38.46  29.95  24.21  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
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