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公司业绩基本符合预期，金赛收入维持 40%以上高增长，百克下半年有望逐步恢
复，房地产业务高速增长，华康占比不断下降。公司拟发行股份及可转债购买金
赛剩余 30%股权，完成后将理顺管理机制，且显著增厚公司业绩。 

▍公司业绩基本符合预期。公司 2019 年实现收入、净利润、扣非净利润 33.92、

7.27、7.18 亿元，同比+23.36%、+32.60%、+39.47%，扣非业绩增速基本符

合预期。2019Q2 收入、净利润增速较 2019Q1 降低主要由于百克生物的拖累及

2018Q2 的高基数所致。 

▍金赛收入维持 40%以上高增长，百克下半年有望逐步恢复。2019H1 金赛药业

收入 21.4、净利润 8.2 亿元，同比+41.7%、+47.7%，预计全年收入增速、净利

润增速将维持在 40%以上。公司公告拟向金磊、林殿海发行股份及可转债购买

金赛剩余 30%股权，完成后将使金磊与上市公司的利益更加一致，预计将显著

增厚公司业绩。2019H1 百克生物实现收入、净利润 4.1、1.0 亿元，同比-29.2%、

-30.8%，主要受到行业监管趋严带来的批签发量减少所致，预计 2019 年下半年

将逐步恢复，全年利润体量预计接近去年水平。公司鼻喷流感疫苗已被纳入优

先审评审批，有望今年下半年获批上市。 

▍房地产业务高速增长，华康占比不断下降。2019H1 公司房地产子公司实现收入、

净利润 5.4、1.2 亿，同比+37.8%、+89.8%，预计下半年利润贡献将减少。华

康药业实现收入 2.9 亿元，同比+13.7%，较去年有所恢复，但业绩比重将持续

下降。 

▍公司费用率基本稳定，经营性现金流净额大幅提升。公司 2019H1 财务、管理、

销售费用率-0.52%、+5.11%、+34.62%，同比-0.33、+0.01、-1.22 PCTs，管

理费用率的提升主要由于中介机构和咨询费的增加（约 1000 万），总体期间费

用率有所下降。公司研发投入 2.32 亿元，同比+3.79%。经营性现金流净额 8.49

亿元，同比+355.7%，预计主要由于预收账款大幅增加所致。 

▍风险因素：金赛销售体系扩张低于预期，生长激素竞争加剧风险。 

▍投资建议：公司生物药板块增长强劲，在研产品丰富。暂不考虑资产重组，结

合 2019 年中报、金赛的高成长性及百科生物下半年经营有望恢复，上调

2019/2020/2021 年 EPS 预测至 7.97/10.39/13.34 元（原 7.78/10.01/12.56 元），

维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4102  5375  6860  8477  10337  

增长率 YoY % 42  31  28  24  22  

净利润(百万元) 662  1006  1356  1768  2269  

增长率 YoY% 37  52  35  30  28  

每股收益(元) 3.89  5.92  7.97  10.39  13.34  

毛利率% 81.9  85.1  85.8  87.0  88.1  

净资产收益率% 12.7  14.4  19.4  19.0  18.4  

市盈率 PE (x) 88  58  43  33  26  

市净率 PB (x) 11  8  8  6  5  

EV/EBITDA 50  33  25  19  14  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 8 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 344.07 元 

总股本 170 百万股 

流通股本 170 百万股 

52周最高/最低价 
350.6/161.33

元 

近 1 月绝对涨幅 2.40% 

近 6 月绝对涨幅 66.78% 

近12月绝对涨幅 62.16%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,102  5,375  6,860  8,477  10,337  

营业成本 741  801  973  1,104  1,232  

毛利率 81.9% 85.1% 85.8% 87.0% 88.1% 

营业税金及附加 103  99  127  157  191  

销售费用 1,565  2,095  2,655  3,255  3,938  

营业费用率 38.16% 38.97% 38.70% 38.40% 38.10% 

管理费用 581  679  830  1,000  1,189  

管理费用率 14.15% 12.64% 12.10% 11.80% 11.50% 

财务费用 -9  -32  -38  -68  -111  

财务费用率 -0.23% -0.59% -0.56% -0.80% -1.07% 

投资收益 52  65  60  60  60  

营业利润 1,138  1,806  2,406  3,124  3,997  

营业利润率 27.75% 33.61% 35.07% 36.85% 38.67% 

营业外收入 5  8  6  6  6  

营业外支出 25  82  50  50  50  

利润总额 1,119  1,733  2,362  3,080  3,953  

所得税 191  270  368  481  617  

所得税率 17.1% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6% 

少数股东损益 266  456  638  832  1,068  

归属于母公司股

东的净利润 
662  1,006  1,356  1,768  2,269  

净利率 16.14% 18.73% 19.76% 20.85% 21.95% 

EPS（元）（摊薄） 3.89  5.92  7.97  10.39  13.34  
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,390  1,868  2,654  4,215  6,912  

存货 1,840  1,833  1,761  2,422  2,466  

应收账款 538  717  926  1,129  1,385  

其他流动资产 1,489  2,117  2,000  2,329  2,467  

流动资产 5,257  6,536  7,341  10,095  13,231  

固定资产 1,116  1,191  1,042  967  891  

长期股权投资 74  69  74  74  74  

无形资产 169  235  169  169  169  

其他长期资产 735  1,382  946  1,226  1,451  

非流动资产 2,094  2,877  2,231  2,436  2,585  

资产总计 7,351  9,413  9,572  12,531  15,815  

短期借款 60  255  0  0  0  

应付账款 232  187  245  294  319  

其他流动负债 1,682  2,472  2,154  2,728  2,988  

流动负债 1,974  2,914  2,400  3,022  3,307  

长期借款 12  12  12  12  12  

其他长期负债 165  161  169  172  175  

非流动性负债 177  173  182  184  188  

负债合计 2,151  3,087  2,581  3,206  3,494  

股本 170  170  170  170  170  

资本公积 1,967  1,966  1,967  1,967  1,967  

归属于母公司所有

者权益合计 
5,200  6,326  6,991  9,325  12,321  

少数股东权益 774  1,031  1,412  2,244  3,312  

负债股东权益总计 7,351  9,413  9,572  12,531  15,815  
  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 662  1,006  1,356  1,768  2,269  

少数股东损益 266  456  638  832  1,068  

折旧和摊销 88  107  96  97  99  

营运资金变动 -749  -650  -346  -583  -165  

其他 115  -36  -98  -126  -170  

经营现金流 381  884  1,646  1,988  3,100  

资本支出 -231  -686  -138  -138  -118  

投资收益 71  58  60  60  60  

资产变卖 3,915  3,487  -28  -118  -73  

其他 -3,531  -3,113  -56  -36  -46  

投资现金流 224  -254  -162  -232  -177  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 5  194  -55  2  3  

股息支出 -85  -85  -203  -265  -340  

其他 -251  -268  38  68  111  

融资现金流 -331  -159  -221  -195  -226  

现金及现金等价

物变动 
274  472  1,264  1,561  2,697  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 41.58  31.03  27.63  23.57  21.93  

营业利润增长率 40.57  58.66  33.20  29.85  27.93  

净利润增长率 36.53  52.05  34.69  30.40  28.33  

毛利率 81.94  85.10  85.81  86.98  88.08  

EBITDA Margin 29.27  33.63  34.56  36.08  37.59  

净利率 16.14  18.73  19.76  20.85  21.95  

净资产收益率 12.73  15.91  19.39  18.96  18.41  

总资产收益率 10.06  12.01  16.61  17.19  18.14  

资产负债率 29.26  32.80  26.97  25.58  22.09  

所得税率 17.08  15.59  15.60  15.60  15.60  

股利支付率 12.85  15.00  15.00  15.00  15.00  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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