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1《长春高新(000661,买入): 核心制药业务稳

定增长》2018.10 

2《长春高新(000661,买入): 无惧寒冬，高速

增长持续》2018.10 

3《长春高新(000661,买入): 生长激素开启快

速成长通道》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 赛道稳健，持续增长可期 
长春高新(000661) 
2018 盈利预喜，维持“买入”评级，目标价 224.1-239.0 元 

公司 1 月 14 日发布 2018 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 9.27-

10.60 亿元（40%-60% yoy），符合我们对于全年的预期。我们预计房地产
贡献稳健利润（1 亿元左右），则制药业务全年展现强势增长（45%-68%利
润增速区间）。我们看好公司全年在生长激素（水针发力、人效提升）和疫
苗（长生事件带来需求缺口）双重驱动下冲击 50%业绩增速，维持 18-20

年 EPS 5.73/7.47/9.41 元及目标价 224.1-239.0 元，给予买入评级。 

  

金赛：消费意愿增强叠加人效提升，持续增长可期 

我们估测金赛 18 年实现 55-60%业绩增速，19 年仍有望冲击 40%以上高速增
长（基本不受医保控费影响），预测基于：1）18 年全年新患高增速（预计月均
新入组患者约 4500 人，增速达 40%），奠定 19-20 年增量基础；2）品牌优势
和注射便捷性推动公司水针+电子笔广受欢迎（人均使用时长增至 420 天 vs 18

年初平均 360 天）；3）销售队伍增加（当前超 1600 人），人效管理优化（扁平
化管理鼓励一线人员），有望加速渗透 2000 余名处方医生，提高人均单产；4）
公司当前有 10 个品种处临床开发阶段，其中长效生长激素 IV 期临床结束在报
批，预计 19 年上市卡式瓶后配合电子笔使用，带动整体毛利率上行。 

  

百克：长生事件导致供给缺口，痘苗、狂苗加速放量 

长生退出导致痘苗、狂苗格局变动，市场供不应求，我们预计百克 18 年全
年实现 80%以上业绩增长，预测基于：1）根据中检所批签发数据，百克痘
苗 2018 年批签发量显著增加（同比增长 33%达 650 万人份），其中 4Q 批
签发量与前三季度数据相比显著减少，预计和产能限制有关；2）迈丰狂苗
批签发提速（2018 年批签发增速高达 105%，约 60 万人份）；及 3）新疫
苗品种有望陆续登陆，其中鼻喷流感疫苗已报产，有望于 1H19 获批，带
状疱疹减毒活疫苗进入临床，新型百白破和狂犬抗体二倍体等在研发中。 

 

房地产持续贡献现金流，加强生物类似药布局 

我们预计房地产年末结算后为公司贡献 1 亿元左右净利润，我们看好公司
定位高端和效益，受益后续多项优质资产储备（和园、怡众名城、慧园及
旧城改造项目）。公司与冰岛安沃泰克公司共同设立合资公司，将 6 项生物
类似药项目引入中国市场，体现公司凭借现有生物销售渠道，维持产品高
速增长的同时，着力布局未来生物类似药管线的决心。 

  

风险提示：长效生长激素推广速度低于预期，新进入者攫取市场份额，新
品临床进展及效果不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 170.11 

流通 A 股 (百万股) 169.95 

52 周内股价区间 (元) 153.17-255.30 

总市值 (百万元) 28,904 

总资产 (百万元) 8,680 

每股净资产 (元) 30.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 2,897 4,102 5,519 7,020 8,632 

+/-%  20.62 41.58 34.54 27.19 22.96 

归属母公司净利润 (百万元) 485.62 661.95 974.90 1,271 1,601 

+/-%  26.31 36.31 47.28 30.35 25.96 

EPS (元，最新摊薄) 2.85 3.89 5.73 7.47 9.41 

PE (倍) 59.52 43.66 29.65 22.74 18.06  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/ee5ff4ed-1622-4369-be65-7167948515c8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/ee5ff4ed-1622-4369-be65-7167948515c8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/61c0aed0-9e65-4953-bdbf-7d66f729eccf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/61c0aed0-9e65-4953-bdbf-7d66f729eccf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/64155633-364a-4d69-a40d-4f53249c25f5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/64155633-364a-4d69-a40d-4f53249c25f5.pdf
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可比公司估值表 

 

图表1： 可比公司估值表（2019 年 1 月 14 日） 

公司名称 股票代码 收盘价 总市值 总股本  EPS（元）     PE（x）    

    2018/10/19 （亿元） (百万股) 2017A  2018E  2019E  2017A  2018E  2019E  

安科生物* 300009.SZ 12.88 128 997 0.39 0.36 0.48 33 36 27 

智飞生物* 300122.SZ 35.3 565 1,600 0.27 0.97 1.72 131 36 21 

通化东宝 600867.SH 12.29 250 2,054 0.41 0.44 0.55 30 28 22 

平均值     314 1550 0.36 0.59 0.92 65 33 23 

注：标×公司为未覆盖公司计算用 EPS 使用 Wind 一致预测，其余公司为已覆盖公司使用自己预测数据 

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：2010-2017 年年报，2018 年三季报，华泰证券研究所  资料来源：2010-2017 年年报，2018 年三季报，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：2010-2017 年年报，2018 年半年报，华泰证券研究所  资料来源：2010-2017 年年报，2018 年三季报，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：2010-2017 年年报，2018 年三季报，华泰证券研究所  资料来源：2010-2017 年年报，2018 年三季报，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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,415 5,257 6,914 8,920 11,335 

现金 1,117 1,390 1,900 2,991 4,403 

应收账款 446.35 537.50 816.56 1,039 1,277 

其他应收账款 249.40 78.29 378.04 480.83 591.25 

预付账款 309.80 281.40 264.63 261.57 312.18 

存货 676.36 1,840 2,399 2,965 3,538 

其他流动资产 1,616 1,130 1,156 1,183 1,213 

非流动资产 1,788 2,094 2,296 2,554 2,874 

长期投资 15.39 74.36 74.36 74.36 74.36 

固定投资 735.50 1,116 1,569 1,991 2,382 

无形资产 198.27 168.57 140.44 113.78 88.53 

其他非流动资产 839.31 735.29 512.58 375.08 328.80 

资产总计 6,204 7,351 9,210 11,474 14,209 

流动负债 1,586 1,974 2,523 3,084 3,672 

短期借款 77.00 60.00 80.73 102.68 126.26 

应付账款 113.85 231.59 302.00 373.14 445.33 

其他流动负债 1,395 1,682 2,140 2,608 3,100 

非流动负债 166.91 177.42 181.73 186.30 191.21 

长期借款 7.67 12.49 16.80 21.37 26.28 

其他非流动负债 159.24 164.93 164.93 164.93 164.93 

负债合计 1,753 2,151 2,705 3,270 3,863 

少数股东权益 550.61 774.49 1,241 1,868 2,672 

股本 170.11 170.11 170.11 170.11 170.11 

资本公积 1,967 1,967 1,967 1,967 1,967 

留存公积 1,763 2,289 3,127 4,198 5,537 

归属母公司股东权益 3,900 4,426 5,265 6,335 7,675 

负债和股东权益 6,204 7,351 9,210 11,474 14,209  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,897 4,102 5,519 7,020 8,632 

营业成本 596.26 740.71 965.89 1,193 1,424 

营业税金及附加 101.67 102.62 138.08 175.62 215.95 

营业费用 947.87 1,565 2,031 2,548 3,108 

管理费用 453.78 580.52 750.63 940.70 1,148 

财务费用 (18.69) (9.31) (11.90) (16.80) (29.46) 

资产减值损失 20.89 45.72 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 14.25 52.00 93.60 112.32 134.78 

营业利润 810.68 1,138 1,757 2,310 2,919 

营业外收入 34.13 5.44 5.44 5.44 5.44 

营业外支出 26.95 25.16 25.16 25.16 25.16 

利润总额 817.86 1,119 1,738 2,290 2,899 

所得税 140.17 191.06 296.79 391.08 495.14 

净利润 677.69 927.61 1,441 1,899 2,404 

少数股东损益 192.07 265.66 466.03 627.90 803.22 

归属母公司净利润 485.62 661.95 974.90 1,271 1,601 

EBITDA 879.72 1,198 1,744 2,301 2,904 

EPS (元，基本) 2.85 3.89 5.73 7.47 9.41  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 20.62 41.58 34.54 27.19 22.96 

营业利润 29.83 40.42 54.38 31.41 26.38 

归属母公司净利润 26.31 36.31 47.28 30.35 25.96 

获利能力 (%)      

毛利率 79.42 81.94 82.50 83.00 83.50 

净利率 16.76 16.14 17.66 18.10 18.54 

ROE 17.11 15.90 20.12 21.91 22.85 

ROIC 26.53 25.25 31.14 35.28 39.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.26 29.26 29.37 28.50 27.19 

净负债比率 (%) 4.85 3.39 3.62 3.80 3.96 

流动比率 2.78 2.66 2.74 2.89 3.09 

速动比率 2.36 1.73 1.79 1.93 2.12 

营运能力      

总资产周转率 0.58 0.61 0.67 0.68 0.67 

应收账款周转率 7.28 8.34 8.15 7.57 7.46 

应付账款周转率 5.50 4.29 3.62 3.54 3.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.85 3.89 5.73 7.47 9.41 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.81 2.24 4.86 9.01 11.58 

每股净资产(最新摊薄) 22.93 26.02 30.95 37.24 45.11 

估值比率      

PE (倍) 59.52 43.66 29.65 22.74 18.06 

PB (倍) 7.41 6.53 5.49 4.56 3.77 

EV_EBITDA (倍) 34.32 25.20 17.31 13.12 10.40  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 308.07 381.39 827.23 1,533 1,969 

净利润 677.69 927.61 1,441 1,899 2,404 

折旧摊销 84.44 87.72 110.50 139.17 167.89 

财务费用 (18.69) (9.31) (11.90) (16.80) (29.46) 

投资损失 (14.25) 52.00 (93.60) (112.32) (134.78) 

营运资金变动 (465.91) (748.87) (618.71) (375.82) (438.17) 

其他经营现金 44.80 72.24 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (1,651) 223.82 (218.82) (284.77) (353.27) 

资本支出 185.26 231.46 311.41 396.09 487.05 

长期投资 5.31 158.51 (92.60) (111.32) (133.78) 

其他投资现金 1,460 (613.78) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 1,461 (330.81) (99.15) (157.11) (203.32) 

短期借款 (2.00) (17.00) 20.73 21.95 23.58 

长期借款 (16.04) 4.82 4.31 4.57 4.91 

普通股增加 38.79 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,703 0.14 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (263.16) (318.78) (124.19) (183.63) (231.81) 

现金净增加额 118.39 274.39 509.27 1,091 1,413  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业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 

 

－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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