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1《长春高新(000661,买入): 季度波动，不改

核心业务增势稳健》2019.08 

2《长春高新(000661,买入): 重组草案公布，

理顺机制再进一程》2019.06 

3《长春高新(000661,买入): 生长激素领航，

1Q19 业绩再攀高峰》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 涉足 RSV 疫苗研发，推动业务协同 
长春高新(000661) 
布局全球热门 RSV 疫苗，目标价 433.80-469.95 元，维持“买入”评级 

公司 10 月 17 日宣布与美国 CyanVac 成立合资公司，专注研发呼吸道合
胞病毒疫苗，我们看好公司抢占热门 RSV 疫苗赛道，与现有疫苗业务协同。
考虑生长激素稳健依旧，痘苗恢复批签发，我们预计公司 1-3Q 业绩增速
超 40%，维持 19-21 年 EPS 预测 8.04/10.42/12.74 元，如考虑金赛整体
20 年并表，则 20-21 年归母净利润 24.1/29.6 亿元（基于重组后直接发行
股本，EPS 为 12.05/14.80 元），给予 20 年 36-39 倍 PE（考虑重组有条
件通过后理顺公司机制，生物药/新制剂平台初具规模，给予可比公司 20

年 30 倍 PE20%-30%溢价），目标价 433.80-469.95 元，维持买入评级。 

 

RSV 疫苗赛道蓝海，看好国内领衔布局 

呼吸道合胞病毒（RSV）为导致儿童支气管炎及肺炎的重要原因（WHO

统计全球每年因 RSV 引起的急性下呼吸感染新发病例超 3300 万例），公
司此次持股 20%（出资 600 万美元认购合资公司 1200 万优先股）将获得
产品在国内权益（合资公司获得中国以外权益并负责研发），有望在 RSV

疫苗市场中分一杯羹，主因：1）全球范围内无 RSV 疫苗上市，当前在研
企业超 10 家（根据 Clinical trials，Novavax III 期实验失败，Pfizer/GSK/J&J

等进度最快在临床 II 期)，国内 Advaccine 完成 I 期试验，公司布局紧随其
后；2）与疫苗业务协同，未来有望凭借公司疫苗销售网络在全国迅速铺开。 

 

金赛：生长激素强劲依旧，长效有望推高毛利率 

我们预计金赛 9M19 有望实现约 40%以上收入增速：1）根据市场调研，
3Q19 生长激素企稳，纯销及新患入组增速都在 40%/30%以上； 2）销售
队伍增加（当前超 1600 人），渗透 2000 余名处方医生，提高人均单产；3）
长效生长激素获得再注册批件，预计卡式瓶后续上市后配合电子笔使用推
高整体毛利率，看好成人生长激素缺乏症（临床 II 期收尾）市场空间。 

 

痘苗 8 月恢复批签发，看好新品提供利润增量 

百克 1-3Q 收入增速或有下滑，主因疫苗行业整体批签发收紧（中检所数
据表明，截至 9M19 狂苗批签发同比减少 23%，痘苗同比减少 36%），且
上半年厂房搬迁产能受限。但 8 月百克痘苗随着新厂区投产，集中获得大
量批签发，截至 9M19 市占率同比提升 3pct 至 35%（中检所数据），呈现
恢复性增长苗头。狂苗因新厂区重建，预计 2H19-1H20 批签发数量较少。
鼻喷流感疫苗有望于年内获批成为中长期新驱动，全年预计百克业绩恢复
去年同期水平。华康预计稳定，前三季度及全年预计 5%左右收入增长。 

 

房地产贡献稳定现金流，生物药新制剂布局加速 

房地产业务高端转型加速，看好持续贡献现金流。公司更布局双抗平台，
有望与安沃泰克形成生物药产业集群；根据神经痛专家共识，利多卡因贴
剂对应 40 万/年患者群，叠加新剂型（水凝胶透皮贴载药量大，皮肤相容
性好）及竞争格局优势（国内仅北京泰德凝胶贴膏获批），看好新利润增量。 

 

风险提示：重组及并表进展不达预期，疫苗产能恢复慢于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 170.11 

流通 A 股 (百万股) 170.02 

52 周内股价区间 (元) 161.98-412.40 

总市值 (百万元) 70,154 

总资产 (百万元) 9,958 

每股净资产 (元) 34.68  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 4,102 5,375 6,911 8,561 10,191 

+/-%  41.58 31.03 28.57 23.89 19.04 

归属母公司净利润 (百万元) 661.95 1,006 1,367 1,772 2,168 

+/-%  36.31 52.05 35.85 29.58 22.34 

EPS (元，最新摊薄) 3.89 5.92 8.04 10.42 12.74 

PE (倍) 105.98 69.70 51.31 39.60 32.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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可比公司估值表 

 

图表1： 可比公司估值表（2019 年 10 月 17 日） 

公司名称 股票代码 收盘价 总市值 总股本 EPS（元） PE（x） 

    2019/10/17 （亿元） (百万股) 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

安科生物 300009.SZ 17.22 181 1,050 0.26 0.35 0.47 66 49 37 

智飞生物 300122.SZ 50.00 805 1,600 0.91 1.56 2.18 55 32 23 

通化东宝 600867.SH 17.30 352 2,034 0.41 0.48 0.58 42 36 30 

平均值    446 1,561 0.53 0.80 1.08 54 39 30 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

公司经营指标概览 

 

图表2： 公司营业收入  图表3： 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：2010-2018 年年报，2019 年半年报，华泰证券研究所  资料来源：2010-2018 年年报，2019 年半年报，华泰证券研究所 

 

图表4： 各子公司销售净利率  图表5： 公司销售毛利率、净利率和费用率 

 

 

 

资料来源：2010-2018 年年报，华泰证券研究所  资料来源：2010-2018 年年报，2019 年半年报，华泰证券研究所 
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图表6： 公司资产负债率  图表7： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：2010-2018 年年报，2019 年半年报，华泰证券研究所  资料来源：2010-2018 年年报，2019 年半年报，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 长春高新历史 PE-Bands  图表9： 长春高新历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,257 6,536 8,359 10,568 13,096 

现金 1,390 1,868 3,493 4,797 6,482 

应收账款 537.50 717.50 922.48 1,143 1,360 

其他应收账款 78.29 781.26 473.33 586.38 698.05 

预付账款 281.40 439.39 222.65 270.21 312.72 

存货 1,840 1,833 2,325 2,822 3,266 

其他流动资产 1,130 896.66 922.00 949.24 976.14 

非流动资产 2,094 2,877 3,640 4,590 5,716 

长期投资 74.36 69.11 69.11 69.11 69.11 

固定投资 1,116 1,191 1,413 1,728 2,147 

无形资产 168.57 234.67 295.90 352.59 405.11 

其他非流动资产 735.29 1,382 1,862 2,440 3,095 

资产总计 7,351 9,413 11,999 15,158 18,812 

流动负债 1,974 2,914 3,637 4,400 5,131 

短期借款 60.00 255.00 327.85 406.16 483.50 

应付账款 231.59 186.77 236.94 287.55 332.79 

其他流动负债 1,682 2,472 3,073 3,706 4,315 

非流动负债 177.42 173.29 176.66 180.29 183.87 

长期借款 12.49 11.81 15.18 18.81 22.39 

其他非流动负债 164.93 161.48 161.48 161.48 161.48 

负债合计 2,151 3,087 3,814 4,580 5,315 

少数股东权益 774.49 1,031 1,659 2,464 3,456 

股本 170.11 170.11 170.11 170.11 170.11 

资本公积 1,967 1,966 1,966 1,966 1,966 

留存公积 2,289 3,159 4,390 5,977 7,905 

归属母公司股东权益 4,426 5,295 6,526 8,113 10,041 

负债和股东权益 7,351 9,413 11,999 15,158 18,812  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,102 5,375 6,911 8,561 10,191 

营业成本 740.71 800.74 1,016 1,233 1,427 

营业税金及附加 102.62 99.44 127.85 158.39 188.55 

营业费用 1,565 2,095 2,585 3,142 3,700 

管理费用 580.52 679.29 870.73 1,070 1,264 

财务费用 (9.31) (31.81) (28.85) (64.06) (91.37) 

资产减值损失 45.72 15.93 0.07 0.00 0.07 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 52.00 64.80 71.28 78.40 86.24 

营业利润 1,140 1,806 2,437 3,126 3,816 

营业外收入 3.75 8.12 8.12 8.12 8.12 

营业外支出 25.16 81.60 81.60 81.60 81.60 

利润总额 1,119 1,733 2,364 3,053 3,743 

所得税 191.06 270.11 368.46 475.81 583.37 

净利润 927.61 1,463 1,995 2,577 3,159 

少数股东损益 265.66 456.32 628.17 805.09 991.69 

归属母公司净利润 661.95 1,006 1,367 1,772 2,168 

EBITDA 1,198 1,804 2,432 3,103 3,788 

EPS (元，基本) 3.89 5.92 8.04 10.42 12.74  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 41.58 31.03 28.57 23.89 19.04 

营业利润 40.63 58.44 34.93 28.26 22.07 

归属母公司净利润 36.31 52.05 35.85 29.58 22.34 

获利能力 (%)      

毛利率 81.94 85.10 85.30 85.60 86.00 

净利率 16.14 18.73 19.79 20.70 21.27 

ROE 15.90 20.71 23.13 24.21 23.88 

ROIC 25.25 33.24 39.82 44.16 44.14 

偿债能力      

资产负债率 (%) 29.26 32.80 31.78 30.22 28.25 

净负债比率 (%) 3.39 8.65 9.00 9.29 9.53 

流动比率 2.66 2.24 2.30 2.40 2.55 

速动比率 1.73 1.61 1.66 1.76 1.92 

营运能力      

总资产周转率 0.61 0.64 0.65 0.63 0.60 

应收账款周转率 8.34 8.57 8.43 8.29 8.14 

应付账款周转率 4.29 3.83 4.80 4.70 4.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 3.89 5.92 8.04 10.42 12.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.24 5.20 14.52 13.87 17.46 

每股净资产(最新摊薄) 26.02 31.13 38.36 47.69 59.03 

估值比率      

PE (倍) 105.98 69.70 51.31 39.60 32.36 

PB (倍) 15.85 13.25 10.75 8.65 6.99 

EV_EBITDA (倍) 48.86 32.44 24.06 18.86 15.45  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 381.39 884.07 2,469 2,360 2,969 

净利润 927.61 1,463 1,995 2,577 3,159 

折旧摊销 87.72 106.88 121.28 145.90 176.57 

财务费用 (9.31) (31.81) (28.85) (64.06) (91.37) 

投资损失 52.00 (64.80) (71.28) (78.40) (86.24) 

营运资金变动 (748.87) (649.66) 452.70 (220.64) (188.97) 

其他经营现金 72.24 60.64 0.07 0.07 0.07 

投资活动现金 223.82 (253.51) (813.49) (1,017) (1,217) 

资本支出 231.46 685.58 881.44 1,092 1,300 

长期投资 158.51 18.00 (67.95) (75.07) (82.91) 

其他投资现金 (613.78) (450.06) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 (330.81) (158.92) (31.02) (38.88) (67.27) 

短期借款 (17.00) 195.00 72.85 78.31 77.34 

长期借款 4.82 (0.68) 3.37 3.63 3.58 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.14 (1.20) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (318.78) (352.04) (107.24) (120.82) (148.19) 

现金净增加额 274.39 471.63 1,625 1,304 1,685  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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收到本报告而视其为客户。 
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幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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