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证券研究报告·A股公司简评报告 生物制品Ⅱ 

旺季产能因素导致业绩波

动，生长激素长期趋势不变 
 

事件 

公司发布业绩预告，预计2019年前三季度实现净利润2.5亿元-2.8

亿元，同比增长 7.95%至 20.91%，其中单三季度实现净利润 1.03

亿元-1.33 亿元，同比增长 1.29%至 30.86%。 

 

 

点评 

旺季产能因素导致三季度业绩波动，看好四季度恢复 

公司核心产品生长激素粉针在三季度进入需求旺季，暑期新患快

速增长。2019 年上半年，公司产能已恢复，但仍不足以供应旺季

需求，导致三季度人均消费规格下降，客单价暂时出现下降，我

们预计单三季度生长激素增长约为 15%左右。后续随着公司产能

进一步释放及生长激素需求进入淡季，公司生长激素粉针有望在

四季度重拾高增长。与此同时，公司高端水针剂型产品已在 9 月

份正式开始销售，与行业龙头公司差异化竞争，有望在四季度贡

献增量收入，2020 年开始贡献利润。 

 

  
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 1,461.6 1,728.5 2,128.7 2,629.7 

营业收入增长率 33.3% 18.3% 23.1% 23.5% 

EBITDA（百万） 464.2 418.3 566.5 727.8 

EBITDA 增长率 26.2% -9.9% 35.4% 28.5% 

净利润（百万） 263.2 324.7 435.3 573.7 

净利润增长率 -5.2% 23.4% 34.1% 31.8% 

ROE 13.7% 15.0% 18.2% 21.4% 

EPS（元） 0.25 0.33 0.44 0.58 

P/E 60.8 49.3 36.8 27.9 

P/B 8.7 7.4 6.7 5.9 

EV/EBITDA 33.7 36.3 27.2 20.3 
 

 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

010-86451162 

执业证书编号：S1440517050001 

研究助理：袁清慧 

yuanqinghui@csc.com.cn  
发布日期： 2019 年 10 月 15 日 

当前股价： 16.12 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.22/2.7 4.0/0.21 17.17/-7.51 

12 月最高/最低价（元）  17.48/12.14 

总股本（万股）  105,031.98 

流通 A 股（万股）  68,678.52 

总市值（亿元）  169.31 

流通市值（亿元）  110.71 

近 3 月日均成交量（万）  666.42 

主要股东   

宋礼华  26.52% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.08.28 

【中信建投医药生物】安科生物

(300009):生长激素产能恢复，水针即将

贡献增量 

19.07.15 

【中信建投医药生物】安科生物

(300009):研发费用大幅增加，业绩重回

高增长 

19.06.10 
【中信建投医药生物】安科生物

(300009):深耕生长激素，布局创新业务  
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子公司三季度预计确认收入较少，全年预计维持稳定增长 

中药子公司余良卿药业在研新产品利斯的明透皮贴剂、氟比洛芬凝胶已完成实验室研究和预中试工作。化

药子公司安科恒益替诺福韦获得生产批件，出于商业和效益评估，该品种并未参与 4+7 扩面集采，我们认为该

品种有望通过非集采渠道销售，并未公司后续品种替诺福韦艾拉酚胺提供销售基础。多肽子公司苏豪逸明阿托

西班完成生产现场核查，胸腺五肽、鲑降钙素、胸腺法新、生长抑素 4 个产品正在进行质量再评价工作。苏豪

逸明和中德美联因业务特性，前三季度收入确认较少，有望在四季度确认收入，预计多肽子公司苏豪逸明和基

因检测子公司中德美联全年仍能实现约 20%增长。 

 

预计研发费用大幅增长，坚定推进抗肿瘤生物药转型 

我们预计研发费用超过 8000 万元，较上年同期增长 65%以上，主要原因是母公司和子公司研发加快推进，

相应研发费用增加。VEGF 单抗积极推进临床 III 期，PD-1 单抗进入临床 I 期，HER2 单抗临床 III 期正在积极推进

中，有望年内完成入组。参股子公司博生吉安科的 CD19-CAR-T 已提交补充资料，有望在近期获得临床许可。我

们认为公司在抗肿瘤生物药领域的投入保证了长期增长动力。 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019–2021年实现归母净利润分别为 3.24亿元、4.35亿元和 5.73亿元，对应增速分别为 23.4%、

34.1%和 31.8%，EPS 分别为 0.33 元/股、0.44 元/股和 0.58 元/股，维持买入评级。 

 

风险提示 

药品审批进度不及预期；子公司业绩不及预期。 

 

图表1： 公司盈利预测 

利润表         

单位：百万元 2017 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

营业收入 1,096.3 1,461.6 1,728.5 18.3% 2,128.7 23.1% 2,629.7 23.5% 

减：营业成本 244.2 291.2 376.4 29.3% 426.0 13.2% 487.6 14.5% 

营业税金及附加 14.1 15.6 20.7 32.6% 24.3 17.2% 30.2 24.1% 

营业费用 371.3 640.6 674.1 5.2% 851.5 26.3% 1,051.9 23.5% 

管理费用 159.7 98.6 259.3 163.0% 319.3 23.1% 391.8 22.7% 

财务费用 1.9 2.8 -0.1 -102.6% -2.7 3675.6% -3.7 34.5% 

资产减值损失 4.7 5.8 25.0 327.7% 3.5 -85.9% 3.8 6.7% 

加：公允价值变动收益 - - - 
 

- 
 

- 
 

投资收益 12.6 -1.6 -9.0 452.6% 8.1 -190.4% 9.0 11.1% 

营业利润 329.1 310.6 364.1 17.2% 514.9 41.4% 677.1 31.5% 

营业外收入 0.8 0.1 20.0 31045.7% - -100.0% - 
 

营业外支出 0.7 1.1 1.3 20.0% 1.0 -26.5% 1.0 1.3% 

利润总额 329.2 309.6 382.7 23.6% 514.0 34.3% 676.1 31.6% 
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减：所得税 47.5 44.8 55.5 23.8% 74.5 34.3% 98.0 31.6% 

净利润 281.8 264.8 327.2 23.6% 439.4 34.3% 578.1 31.6% 

少数股东损益 4.0 1.6 2.5 60.0% 4.1 62.4% 4.4 8.1% 

归属母公司净利润 277.7 263.2 324.7 23.4% 435.3 34.1% 573.7 31.8% 

EBITDA 367.8 464.2 418.3 -9.9% 566.5 35.4% 727.8 28.5% 

EPS（摊薄） 0.26 0.25 0.33 29.9% 0.44 34.1% 0.58 31.8% 

资产负债表 
        

单位：百万元 2017 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

流动资产 712.4 756.5 1,479.6 95.6% 1,301.9 -12.0% 2,165.8 66.4% 

货币资金 134.5 145.9 678.2 364.7% 425.0 -37.3% 1,059.2 149.2% 

应收账款 287.9 316.3 420.8 33.0% 496.8 18.1% 617.3 24.3% 

应收票据 88.8 90.9 157.0 72.7% 133.2 -15.2% 219.8 65.0% 

预付账款 11.7 14.9 19.7 32.4% 19.6 -0.5% 25.2 28.5% 

存货 76.1 96.1 114.4 19.0% 129.0 12.7% 150.9 17.1% 

其他 113.3 92.3 89.6 -2.9% 98.4 9.8% 93.4 -5.0% 

非流动资产 1,541.8 1,770.5 1,651.7 -6.7% 1,607.6 -2.7% 1,561.8 -2.8% 

长期股权投资 146.7 200.2 200.2 0.0% 200.2 0.0% 200.2 0.0% 

固定资产 437.7 480.8 442.5 -8.0% 404.2 -8.6% 365.9 -9.5% 

无形资产 141.8 142.3 126.3 -11.3% 110.2 -12.7% 94.2 -14.5% 

其他 815.6 947.3 882.8 -6.8% 893.0 1.2% 901.5 1.0% 

资产总计 2,254.1 2,527.0 3,131.4 23.9% 2,909.5 -7.1% 3,727.6 28.1% 

流动负债 400.5 434.3 831.2 91.4% 372.8 -55.1% 899.3 141.2% 

短期借款 - 60.0 - -100.0% - 
 

- 
 

应付账款 64.9 62.4 109.0 74.7% 88.1 -19.2% 132.2 50.1% 

其他 335.6 311.9 722.2 131.6% 284.7 -60.6% 767.1 169.4% 

非流动负债 93.2 81.6 39.8 -51.2% 41.6 4.3% 41.0 -1.3% 

长期借款 50.0 40.0 - -100.0% - 
 

- 
 

其他 43.2 41.6 39.8 -4.2% 41.6 4.3% 41.0 -1.3% 

负债合计 493.7 515.9 871.0 68.8% 414.3 -52.4% 940.3 126.9% 

少数股东权益 82.6 90.8 93.2 2.6% 97.2 4.3% 101.6 4.5% 

归属母公司股东权益 1,760.4 2,011.1 2,260.3 12.4% 2,495.1 10.4% 2,787.3 11.7% 

负债和股东权益 2,254.1 2,527.0 3,131.4 23.9% 2,909.5 -7.1% 3,727.6 28.1% 

现金流量表 
        

单位：百万元 2017 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

经营活动现金流 280.6 287.5 718.9 150.1% -59.6 -108.3% 907.6 -1623.1% 

净利润 281.8 264.8 324.7 22.6% 435.3 34.1% 573.7 31.8% 

折旧摊销 55.9 59.0 54.3 -8.0% 54.3 0.0% 54.3 0.0% 

财务费用 1.7 2.6 -0.1 -102.8% -2.7 3675.6% -3.7 34.5% 

投资损失 -12.6 1.6 9.0 452.6% -8.1 -190.4% -9.0 11.1% 

营运资金变动 -142.4 60.0 328.5 447.0% -542.5 -265.2% 287.9 -153.1% 

其它 96.3 -100.5 2.5 -102.5% 4.1 62.4% 4.4 8.1% 
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投资活动现金流 -222.0 -214.1 -9.0 -95.8% 8.1 -190.4% 9.0 11.1% 

可供出售金融资产 - - - 
 

- 
 

- 
 

长期股权投资 -109.9 -53.5 - -100.0% - 
 

- 
 

其他 -112.1 -160.6 -9.0 -94.4% 8.1 -190.4% 9.0 11.1% 

筹资活动现金流 -76.2 -65.9 -177.7 169.7% -201.7 13.5% -282.5 40.1% 

短期借款 -10.0 60.0 -60.0 -200.0% - -100.0% - 
 

长期借款 - -10.0 -40.0 300.0% - -100.0% - 
 

其他 -66.2 -115.9 -77.7 -33.0% -201.7 159.7% -282.5 40.1% 

现金净增加额 -17.5 7.5 532.3 6977.2% -253.2 -147.6% 634.2 -350.5% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。

2012-2013 年新财富医药行业第 6 名和第 3 名；2007-2011 年，新财富医药行业第 4、2、

5、2 名（团队），负责整体投资方向判断。 

研究助理 
袁清慧 15600030536  yuanqinghui@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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