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生长激素持续高增长，长期看好公司发展 

――长春高新（000661）事件点评 

分析师： 甘英健 SAC NO： S1150520040001 2020 年 07 月 08 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

2020 年 7 月 7 日，长春高新发布 2020 年上半年业绩预告，报告期内，归属

于上市公司股东的净利润为：12.35 亿元-13.81 亿元，去年同期为 7.27 亿元，

比上年同期增长 70%-90%。基本每股收益为 6.1-6.82 元，去年同期为 4.27

元。业绩略超预期。 

点评： 

 疫情影响下，金赛药业仍保持高增长，继续看好后期发展 

长春高新主要有四个子公司：金赛药业、百克生物、高新地产和华康药业。

其中，公司的利润主要由金赛药业贡献。分公司来看：1）金赛药业：受疫情

影响，公司一季度推广受阻，新患入组减少，剔除合并报表因素后，同口径

下净利润约 20%左右增长。由于生长激素是刚需，随着国内疫情逐渐被控制，

线下推广活动和新患入组持续高增长，剔除合并报表因素后，预计上半年金

赛药业业绩实现 30%以上增长。2）百克生物：上半年水痘疫苗批签发量居

国内第一，新品鼻喷流感疫苗有望带来新的增长。2019 年上半年水痘疫苗批

签发量为 451.18 万支，占整个水痘疫苗批签发的 39.53%，居 5 家生产企业

首位，预计同比实现收入和利润 20%以上的增长，同时鼻喷流感疫苗今年 2

月获批，预计下半年开始销售，由于今年疫情的影响，预计下半年流感疫苗

的接种意愿会大大增加。3）由于疫情影响，华康药业和房地产业绩受挫，但

对公司的整体业绩影响较小。 

 生长激素空间大，其他品种有望迅速成长 

生长激素作为身高增长的“刚需”药物，疫情过后势必会高速增长。据测算，

国内仅矮小症患者的市场空间就有 200 亿，目前全国规模仅 50 亿左右，成

长空间巨大，在产品上，公司的三代长效生长激素有望放量，带来毛利率的

提升。同时公司正积极拓展生长激素的新适应症，未来将打开巨大的市场空

间。除此之外，公司的鼻喷流感疫苗和促卵泡素有望成为数亿级别品种。 

 盈利预测与投资评级 

我们对公司 2020-2022 年的盈利预测主要基于下列假设：1）生长激素持续

放量，三代长效剂型替代二代剂型，提升产品毛利率，同时生长激素的适应

症拓展顺利。2）百克生物水痘疫苗和鼻喷流感疫苗保持增长，带状疱疹疫苗

研发顺利。基于以上假设，我们预计公司 2020-2022 年营收分别为 93.54、

119.45 和 148.39 亿元，同比增速分别为 26.9%、27.7%、24.2%，归母净

利润分别为 28.59、37.15、47.20 亿元，同比增速分别为 61.1%、29.9%、

27.1%，EPS 分别为 12.03 元、15.63 元、19.85 元。 

风险提示：生长激素放量不及预期、研发不及预期、新产品上市推广慢 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入 5,375 7,374 9,354 11,945 14,839 

(+/-)% 31.0% 37.2% 26.9% 27.7% 24.2% 

息税前利润（EBIT） 1,701 2,773 3,307 4,300 5,476 

(+/-)% 52.8% 63.1% 19.2% 30.0% 27.3% 

净利润 1,006 1,775 2,859 3,715 4,720 

(+/-)% 52.1% 76.4% 61.1% 29.9% 27.1% 

每股收益（元） 5.92 8.77 12.03 15.63 19.85 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,868  3,733  5,059  7,598  11,198  营业收入 5,375  7,374  9,354  11,945  14,839  

应收票据及应收账款 806  1,031  1,355  1,721  2,131  营业成本 801  1,092  1,300  1,655  1,955  

预付账款 439  558  652  849  995  营业税金及附加 99  158  197  247  311  

其他应收款 781  1,167  1,227  1,703  2,098  销售费用 2,095  2,522  3,410  4,315  5,330  

存货 1,833  1,750  2,573  2,947  3,187  管理费用 351  458  605  764  948  

其他流动资产 797  190  90  40  40  研发费用 328  370  535  663  819  

流动资产合计 6,536  8,741  11,265  15,168  19,960  财务费用 -32  -50  0  0  0  

长期股权投资 69  460  460  460  460  资产减值损失 -16  -23  -7  -7  -7  

固定资产合计 1,191  1,514  1,886  2,193  2,524  信用减值损失 0  -1  0  0  0  

无形资产 235  278  350  412  474  其他收益 26  20  35  43  52  

商誉 0  0  0  0  0  投资收益 65  49  88  107  129  

长期待摊费用 6  19  19  19  19  公允价值变动收益 0  5  0  0  0  

其他非流动资产 549  351  351  351  351  资产处置收益 -1  0  -3  -2  -3  

资产总计 9,413  12,721  15,982  20,577  26,080  营业利润 1,806  2,876  3,420  4,441  5,648  

短期借款 255  515  0  0  0  营业外收支 -73  -56  0  0  0  

应付票据及应付账款 187  301  348  438  523  利润总额 1,733  2,820  3,420  4,441  5,648  

预收账款 1,071  823  1,298  1,670  2,000  所得税费用 270  471  561  726  928  

应付职工薪酬 310  491  526  689  817  净利润 1,463  2,349  2,859  3,715  4,720  

应交税费 56  132  152  189  242  
归属于母公司所有者 

的净利润 
1,006  1,775  2,859  3,715  4,720  

其他流动负债 343  396  436  476  516  少数股东损益 456  574  0  0  0  

长期借款 355  463  473  493  513  基本每股收益 5.92  8.77  12.03  15.63  19.85  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3,087  3,914  4,315  5,195  5,978  营收增长率 31.0% 37.2% 26.9% 27.7% 24.2% 

股东权益 6,326  8,808  11,667  15,382  20,102  EBIT 增长率 52.8% 63.1% 19.2% 30.0% 27.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润增长率 52.1% 76.4% 61.1% 29.9% 27.1% 

净利润 1,463  2,349  2,859  3,715  4,720  销售毛利率 85.1% 85.2% 86.1% 86.1% 86.8% 

折旧与摊销 107  148  203  151  160  销售净利率 27.2% 31.9% 30.6% 31.1% 31.8% 

经营活动现金流净额 884  1,935  2,731  3,305  4,373  ROE 19.0% 22.0% 26.1% 25.3% 24.4% 

投资活动现金流净额 -254  -810  -861  -746  -753  ROIC 21.8% 24.6% 23.6% 23.4% 22.8% 

筹资活动现金流净额 -159  704  -545  -20  -20  资产负债率 32.8% 30.8% 27.0% 25.2% 22.9% 

现金净变动 473  1,829  1,325  2,539  3,600  PE 70.37  101.92  57.63  44.37  34.92  

期初现金余额 1,390  1,863  3,733  5,059  7,598  PB 13.38  22.38  15.06  11.24  8.50  

期末现金余额 1,863  3,693  5,059  7,598  11,198  EV/EBITDA 15.58  29.89  26.15  20.04  15.19  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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