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⚫ 业绩增长略超预期，主营产品快速增长。8 月 24 日，公司发布 22 年中报，上半年

实现营业总收入 10.81 亿元，同比增长 11.50%，归母净利润 3.44 亿元，同比增长

41.16%，扣非归母净利润 3.22 亿元，同比增长 41.18%。分季度来看，22 年 Q2 单

季度实现营业总收入 5.47 亿元（同比+12.99%），归母净利润 1.72 亿元（同比

+44.86%），扣非归母净利润 1.64 亿元（同比+48.92%）。报告期内，公司主营产

品人生长激素销售收入持续较快速增长，人生长激素注射液（水剂）同比实现大幅

增长，是业绩变动的主要驱动因素 。 

⚫ 各子公司改革创新见成效，效率显著提升。报告期内，各子公司的内部机制改革初

显成效，业绩得以正向增长。余良卿公司通过内部股权激励和销售模式调整，使净

利润同比增长 51.60%；中德美联集中资源发展核心业务，收缩非主营业务，扭亏为

盈净利润同比大幅增长；安科恒益、苏豪逸明通过优化产品结构、调整营销策略和

控制各项运营成本等方式，分别实现了净利润同比增长 20.92%和同比增长

152.51%。各子公司协同效应得到更充分发挥，夯实公司持续增长潜力。 

⚫ 主营产品不断优化，生物创新药研发积极推进。一方面公司不断优化、升级现有主

营产品：报告期内，与揽微医学达成独家合作，在人生长激素微针透皮递送技术研

发及产业化方向迈出了创新的一步；新增年产 2000 万支的人生长激素生产线已于报

告期内获得 NMPA批准生产，满足了人生长激素的市场需求；人干扰素α2b 喷雾剂

的研发目前正在开展Ⅱ期临床试验。另一方面，公司积极推进生物创新药研发，完

善精准医疗的战略布局，加速推进已进入注册阶段的抗体药物产业化：公司与合肥

阿法纳签署了《合作协议》，实现“新冠奥密克戎等突变株 mRNA 疫苗”的研发及

产业化，布局 mRNA 药物技术平台；抗体药物产业化进程继续加速，注射用曲妥珠

单抗已完成生产现场核查、临床试验现场核查、GMP符合性检查及中检院的样品注

册检验等工作，申报生产相关审评审批工作有序推进；子公司 1 类创新药“ZG033 

注射液” 完成首例受试者入组，HuA21 注射液完成剂量爬坡。同时，公司继续布局

双抗、ADC和辅助生殖领域，进一步丰富产品管线增强市场竞争力。 

 

 

⚫ 公司业绩略超预期，我们维持预测公司 22-24 年 EPS为 0.45/0.57/0.73 元，根据可

比公司给予 22 年 22倍 PE估值，对应的目标价为 9.9 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
⚫ 生长激素放量不及预期，研发进展不及预期 

 

 

 

 

 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,701 2,169 2,688 3,336 4,157 

  同比增长(%) -0.6% 27.5% 24.0% 24.1% 24.6% 

营业利润(百万元) 424 297 856 1,097 1,397 

  同比增长(%) 156.8% -29.9% 187.8% 28.1% 27.4% 

归属母公司净利润(百万元) 359 207 731 937 1,196 

  同比增长(%) 188.4% -42.4% 253.9% 28.2% 27.6% 

每股收益（元） 0.22 0.13 0.45 0.57 0.73 

毛利率(%) 78.8% 80.1% 81.3% 81.9% 82.6% 

净利率(%) 21.1% 9.5% 27.2% 28.1% 28.8% 

净资产收益率(%) 13.1% 7.4% 23.2% 24.4% 26.2% 

市盈率 43.3 75.3 21.3 16.6 13.0 

市净率 5.5 5.6 4.4 3.7 3.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 248 323 632 788 1,270  营业收入 1,701 2,169 2,688 3,336 4,157 

应收票据、账款及款项融资 476 544 1,077 1,352 1,631  营业成本 361 432 503 602 724 

预付账款 11 16 26 32 37  营业税金及附加 16 19 24 30 37 

存货 155 181 126 151 181  销售费用 680 812 941 1,168 1,455 

其他 751 857 707 870 871  管理费用及研发费用 243 299 296 367 457 

流动资产合计 1,641 1,922 2,569 3,193 3,990  财务费用 (12) (7) (5) (7) (10) 

长期股权投资 133 125 140 133 133  资产、信用减值损失 35 363 100 113 126 

固定资产 630 626 661 693 721  公允价值变动收益 1 19 0 0 0 

在建工程 137 229 238 245 253  投资净收益 (2) 6 (3) 0 1 

无形资产 119 126 189 220 249  其他 47 22 30 33 29 

其他 844 642 482 496 506  营业利润 424 297 856 1,097 1,397 

非流动资产合计 1,864 1,747 1,711 1,787 1,861  营业外收入 1 0 1 1 1 

资产总计 3,505 3,669 4,279 4,980 5,850  营业外支出 9 3 5 6 4 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 416 295 852 1,092 1,393 

应付票据及应付账款 109 141 126 151 181  所得税 70 92 128 164 209 

其他 363 486 397 434 463  净利润 347 203 724 928 1,184 

流动负债合计 473 627 522 585 644  少数股东损益 (12) (3) (7) (9) (12) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 359 207 731 937 1,196 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.22 0.13 0.45 0.57 0.73 

其他 104 139 129 132 133        

非流动负债合计 104 139 129 132 133  主要财务比率      

负债合计 576 766 652 717 777   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 93 117 110 100 89  成长能力      

实收资本（或股本） 1,365 1,638 1,638 1,638 1,638  营业收入 -0.6% 27.5% 24.0% 24.1% 24.6% 

资本公积 443 187 187 187 187  营业利润 156.8% -29.9% 187.8% 28.1% 27.4% 

留存收益 1,028 961 1,693 2,337 3,159  归属于母公司净利润 188.4% -42.4% 253.9% 28.2% 27.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,929 2,904 3,628 4,263 5,073  毛利率 78.8% 80.1% 81.3% 81.9% 82.6% 

负债和股东权益总计 3,505 3,669 4,279 4,980 5,850  净利率 21.1% 9.5% 27.2% 28.1% 28.8% 

       ROE 13.1% 7.4% 23.2% 24.4% 26.2% 

现金流量表       ROIC 12.1% 6.8% 22.1% 23.5% 25.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 347 203 724 928 1,184  资产负债率 16.4% 20.9% 15.2% 14.4% 13.3% 

折旧摊销 68 85 43 49 55  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (12) (7) (5) (7) (10)  流动比率 3.47 3.07 4.92 5.46 6.19 

投资损失 2 (6) 3 (0) (1)  速动比率 3.14 2.78 4.68 5.20 5.91 

营运资金变动 80 113 (701) (284) (250)  营运能力      

其它 (20) 204 50 (12) (9)  应收账款周转率 4.2 5.2 5.1 4.8 4.9 

经营活动现金流 465 592 114 675 969  存货周转率 2.6 2.6 3.3 4.4 4.4 

资本支出 (80) (154) (150) (119) (119)  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 31 10 (18) 7 0  每股指标（元）      

其他 (314) (27) 362 (122) (5)  每股收益 0.22 0.13 0.45 0.57 0.73 

投资活动现金流 (363) (171) 194 (233) (124)  每股经营现金流 0.34 0.36 0.07 0.41 0.59 

债权融资 (14) (11) (3) (0) 0  每股净资产 1.73 1.70 2.15 2.54 3.04 

股权融资 8 17 0 0 0  估值比率      

其他 (120) (283) 5 (285) (365)  市盈率 43.3 75.3 21.3 16.6 13.0 

筹资活动现金流 (126) (276) 2 (285) (365)  市净率 5.5 5.6 4.4 3.7 3.1 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 29.7 37.9 15.9 12.5 9.9 

现金净增加额 (25) 145 309 156 481  EV/EBIT 34.5 49.1 16.7 13.1 10.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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