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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5375 6934 8667 10487 

同比增长(%) 31.0% 29.0% 25.0% 21.0% 

净利润(百万元) 1006 1364 1786 2197 

同比增长(%) 52.1% 35.5% 30.9% 23.0% 

毛利率(%) 85.1% 84.5% 84.5% 84.5% 

净利润率(%) 18.7% 19.7% 20.6% 20.9% 

净资产收益率（%） 19.0% 20.9% 21.5% 20.9% 

每股收益(元) 5.92 8.02 10.50 12.91 

每股经营现金流(元) 5.20 12.84 9.12 10.90 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  近日，公司公告 2019 年中报，实现收入 33.92 亿元，同比增长 23.36%，

实现归属母公司净利润 7.27 亿元，同比增长 32.60%，扣非归母公司净利

润 7.18 亿元，同比增长 39.47%。扣非净利润增速快于净利润增速主要由

于去年同期转让长春百克药业导致投资收益增加 2148 万所致。 

 

 盈利预测与评级：金赛药业在生长激素水针持续保持快速增长，新产品长

效生长激素、重组促卵泡素等新产品逐步放量下，公司整体经营趋势有

望逐步向上。不考虑换股，预计 2019-2021年 EPS 为 8.02元、10.50元 、

12.91元，对应 8月 12日收盘价 PE 分别为 43、33、27倍，维持“审慎

增持”评级。考虑增发和金赛并表比例增加，预计 2019-2021 年 EPS 为

9.24 元、12.17 元 、15.01 元，对应 8 月 12 日收盘价 PE 分别为 37、

28、23倍。 

 

 

 风险提示：主力品种销售低于预期；新品上量低于预期。 
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＃title＃ 

金赛业绩符合预期，未来有望持续保持较快发展 
 ＃createTime1＃ 

2019 年 08 月 13 日 
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 报告正文 

事件 

近日，公司公告 2019 年中报，实现收入 33.92 亿元，同比增长 23.36%，实现归

属母公司净利润 7.27 亿元，同比增长 32.60%，扣非归母公司净利润 7.18 亿元，

同比增长 39.47%。扣非净利润增速快于净利润增速主要由于去年同期转让长春

百克药业导致投资收益增加 2148 万所致。 

点评 

 金赛业绩符合预期。报告期内，生物制药业务实现收入 25.47亿元，同比增

长 22.16%。其中，金赛药业实现收入 21.4亿元，同比增长 41.72%；实现净

利润 8.23亿元，同比增长 47.8%。金赛业绩持续高增长预计主要还是由于生

长激素水针贡献，根据近期最新渠道调研，新患人数和生长激素（水针）仍

然保持较快增长。我们预计 19年水针收入有望持续延续较高增速。 

 

 疫苗业务有所拖累，地产业务保持较快增长。报告期内，百克生物实现收入

4.07亿元，同比下滑 29.2%。实现净利润 0.96亿元，同比下滑 30%。业绩下

滑主要由于去年同期高基数，且受 2018 年工艺提升等因素影响，上半年水

痘疫苗和狂犬疫苗批签发为 213万支、24万支，同比大幅下滑，目前新厂区

建设方面已完成水痘减毒活疫苗预充包装线设备验证及现场备案工作，现已

投入生产使用，冻干鼻喷流感减毒活疫苗现场核查及 GMP认证工作，已启动

现场核查准备工作。报告期内，地产业务实现收入 5.39 亿元，同比增长

37.9%，净利润 1.19亿元，同比增长 89.8%。此外，华康药业实现收入 2.91

亿元，同比增长 13.69%。 

 

 业绩承诺锁定未来业绩持续高增长。目前换股方案行政许可申请已受理，换

股方案确定金赛药业全部股东权益的交易价值为 191.08亿元，对应 2018年

PE 为 17倍，对价相对合理。本次收购金赛药业 29.50%股权，其中涉及金磊

持有的 23.50%股权，林殿海持有 6%股权。交易完成后，长春高新持股比例

将由 70%增加至 99.50%。本次发行股份和可转换债券股价为 173.69元/股，

本次交易作价为 56.37 亿元，其中以发行股份的方式支付交易对价的

92.02%，即 51.87 亿元；以发行可转换债券的方式支付交易对价的 7.98%，

即 4.5亿元。交易对方承诺金赛药业 2019-2021年度实现净利润分别不低于

15.58 亿元、19.48 亿元、23.20 亿元，对应 2019-2021 年同比增速

37.5%/25%/19%，未来 3年业绩复合增速 25%以上。本次锁定期 12个月，交

易对方金磊、林殿海承诺在锁定期届满后，按照约定的业绩承诺完成情况分

三期（33%/33%/34%）进行解锁。此次换股有望理顺公司治理结构，金赛药

业未来三年保持快速增长可期。 
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 财务指标：报告期内整体毛利率为 83.47%，同比下降 0.58pp。销售费用 11.74

亿元，同比增长 19.17%。管理费用 1.73 亿元，同比增长 23.7%。预付款项

4.73亿元，同比下降 46.9%；预收款项 9.17亿元，同比增长 98.9%。经营性

活动现金流净额为 8.49亿元，去年同期为 1.86亿元，同比增长 356%，预计

主要由于金赛回款较好和地产业务确认收入所致。 

 

  盈利预测与评级：金赛药业在生长激素水针持续保持快速增长，新产品长效

生长激素、重组促卵泡素等新产品逐步放量下，公司整体经营趋势有望逐步

向上。不考虑换股，预计 2019-2021 年 EPS 为 8.02 元、10.50 元、12.91

元，对应 8月 12日收盘价 PE 分别为 43、33、27倍，维持“审慎增持”评

级。考虑增发和金赛并表比例增加，预计 2019-2021年 EPS 为 9.24元、12.17

元、15.01元，对应 8月 12日收盘价 PE 分别为 37、28、23倍。 

 

  风险提示：主力品种销售低于预期；新品上量低于预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 6536  8453  11251  14333  
 

营业收入 5375  6934  8667  10487  

货币资金 1868  3562  5046  6859  
 

营业成本 801  1075  1343  1626  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 99  151  189  229  

应收账款 717  1000  1235  1499  
 

销售费用 2095  2948  3686  4460  

其他应收款 781  737  1040  1210  
 

管理费用 351  555  780  1047  

存货 1833  2574  3148  3850  
 

财务费用 -32  -40  -77  -106  

非流动资产 2877  2514  2501  2488  
 

资产减值损失 16  16  16  16  

可供出售金融资产 162  162  162  162  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 69  69  69  69  
 

投资收益 65  0  0  0  

投资性房地产 83  83  83  83  
 

营业利润 1806  2230  2729  3217  

固定资产 1191  1451  1562  1596  
 

营业外收入 8  8  8  8  

在建工程 537  279  149  85  
 

营业外支出 82  82  82  82  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 1733  2156  2656  3143  

无形资产 235  248  264  285  
 

所得税  270  336  414  490  

资产总计 9413  10967  13752  16822  
 

净利润  1463  1820  2242  2653  

流动负债 2914  2939  3377  3810  
 

少数股东损益 456  456  456  456  

短期借款 255  0  0  0  
 

归属母公司净利润 1006  1364  1786  2197  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 5.92  8.02  10.50  12.91  

应付账款 187  251  313  379  
      其他 2472  2689  3064  3431  
 

主要财务比率 

    非流动负债 173  18  124  106  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 12  12  12  12  
 

成长性(%) 

    其他 161  6  112  94  
 

营业收入增长率 31.0% 29.0% 25.0% 21.0% 

负债合计 3087  2957  3500  3917  
 

营业利润增长率 58.4% 23.4% 22.4% 17.9% 

股本 170  170  170  170  
 

净利润增长率 52.1% 35.5% 30.9% 23.0% 

资本公积 1966  1966  1966  1966  
 

 
    未分配利润 2713  3749  5387  7347  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 1031  1487  1944  2400  
 

毛利率 85.1% 84.5% 84.5% 84.5% 

股东权益合计 6326  8010  10252  12905  
 

净利率 18.7% 19.7% 20.6% 20.9% 

负债及权益合计 9413  10967  13752  16822  
 

ROE 19.0% 20.9% 21.5% 20.9% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 32.8% 27.0% 25.5% 23.3% 

净利润 1006  1364  1786  2197  
 

流动比率 2.24  2.88  3.33  3.76  

折旧和摊销 107  125  144  158  
 

速动比率 1.61  2.00  2.40  2.75  

资产减值准备 12  -61  4  -1  
 

 
    无形资产摊销 19  17  17  17  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 0.64  0.68  0.70  0.69  

财务费用 -32  -40  -77  -106  
 

应收帐款周转率 8.08  7.87  7.76  7.67  

投资损失 -65  0  0  0  
 

 
    少数股东损益 456  456  456  456  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 76  -123  877  831  
 

每股收益 5.92  8.02  10.50  12.91  

经营活动产生现金流量 1146  2185  1551  1855  
 

每股经营现金 5.20  12.84  9.12  10.90  

投资活动产生现金流量 -469  -140  -144  -148  
 

每股净资产 31.13  38.34  48.84  61.75  

融资活动产生现金流量 89  -352  77  106  
 

 
    现金净变动 766  1694  1484  1813  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1390  1868  3562  5046  
 

PE 58.15  42.92  32.78  26.64  

现金的期末余额 2156  3562  5046  6859  
 

PB 11.05  8.97  7.04  5.57  
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