
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：168.53 

分析师：祝嘉琦 

执业证书编号：S0740519040001 

电话：021-20315150 

Email：zhujq@r.qlzq.com.cn 

联系人：张楠 

Email：zhangnan@r.qlzq.com.cn 

  

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 405 

流通股本(百万股) 291 

市价(元) 168.53  

市值(百万元) 68,206  

流通市值(百万元) 49,062 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10746.72 12627.19 14882.34 17558.86 20465.86 

增长率 yoy% 25.30% 17.50% 17.86% 17.98% 16.56% 

净利润（百万元） 3757.47 4140.11 4787.74 5537.55 6381.38 

增长率 yoy% 23.33% 10.18% 15.64% 15.66% 15.24% 

每股收益（元） 9.28 10.23 11.83 13.68 15.77 

每股现金流量 14.21 13.78 23.34 30.14 40.79 

净资产收益率 22% 20% 18% 17% 16% 

P/E 18.15 16.47 14.25 12.32 10.69 

PEG 0.78 1.62 0.91 0.79 0.70 

P/B 4.68 3.78 3.00 2.42 1.99 

备注：数据截止 2023.04.18 

 投资要点 

 事件：2023 年 4 月 17 日，公司发布 2023 年一季报。2023Q1 实现营业总收入 27.78

亿元，同比下滑 6.63%；归母净利润 8.57 亿元，同比下滑 24.71%；扣非归母净利润

8.54 亿元，同比下滑 23.93%。 

 

 金赛药业生长激素短期承压，有望逐步恢复，保持稳健增长。核心子公司金赛药业 23Q1

实现收入 23.53 亿（-11.14%），净利润 8.95 亿(-25.73%)，净利率 38.04%（-2.47pp），

疫情管控放开造成的人员流动限制在 1 月上旬仍然明显，公司在春节后才开始恢复生

长激素终端销售，叠加去年发货高基数导致收入短期承压。随着复苏向好、销售模式

逐步适应，新患逐步恢复，全年来看生长激素有望继续保持高速增长；未来随着大儿

科、妇产科、肿瘤等领域的开发，金赛药业有望长期保持稳健增长。 

 百克水痘疫苗恢复明显。23Q1 子公司百克生物实现收入 1.79 亿（+29.71%），净利

润 0.18 亿（+5.88%），净利率 10.06%（-2.26pp），受益于疫情管控放开和人员流

动，23Q1 公司水痘疫苗销量增加明显，收入实现较好增长。由于水痘疫苗出口海外价

格较低，海外销售增加导致水痘疫苗毛利率下滑，利润增速慢于收入增速。子公司华

康药业实现收入 1.65 亿（-2.94%）、净利润 0.09 亿（0%）。子公司高新地产实现收

入 0.71 亿（-58.48%）、净利润 0.01 亿（-95.24%）。公司拟向公司控股股东超达集

团转让所持有的高新地产 100%股权，将持续发展主营业务，进一步聚焦生物药重心。 

 费用率保持稳定，研发投入持续高增。23Q1 公司销售费用 8.41 亿元（-11.12%），

销售费率 30.28%（-1.53pp）；管理费用 1.87 亿元（+8.10%），管理费率 6.73%

（+0.92pp）；财务费率-1.30%（-0.78pp）。另外，研发费用 3.35 亿元（+42.81%），

研发费率 12.06%（+4.17pp），研发投入持续保持高增长。 

 盈利预测与投资建议：考虑到公司短期业绩承压，参照股权激励，我们调整 2023-2025

年公司营业收入分别为 149、176、205 亿元（调整前值为 157、191、232 亿元），

同比增长 17.86%、17.98%、16.56%；归母净利润分别为 47.88、55.38、63.81 元（调

整前值为 52.86、65.81、81.12 亿元），同比增长 15.64%、15.66%、15.24%。公司

是生长激素行业龙头，在广东联盟集采落地背景下，仍受益于行业高景气、2023 年有

望继续保持较快增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：生长激素竞争加剧的风险，在研管线进度低于预期的风险，药品招标降价

的风险。 

 

 

 
生长激素短期承压，看好全年逐季恢复 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：长春高新分季度收入（单位：百万元，%）  图表 4：长春高新分季度归母净利润（单位：百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润

2022Q1 2,974.75 230.46 946.27 172.87 234.54 -15.58 227.04 1,138.24

2023Q1 2,777.67 335.91 841.04 186.88 334.94 -36.18 187.93 856.99

同比增速 -6.63% 45.75% -11.12% 8.10% 42.81% 132.26% -17.22% -24.71%
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项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q

营业收入 1660.94 2255.7 2482.09 2177.87 2281.31 2681.56 3275.66 2508.19 2974.75 2856.59 3814.89 2980.96 2777.67

营收同比 -6.43% 39.54% 20.96% 12.84% 37.35% 18.88% 31.97% 15.17% 30.40% 6.53% 16.46% 18.85% -6.63%

营收环比 -13.94% 35.81% 10.04% -12.26% 4.75% 17.54% 22.16% -23.43% 18.60% -3.97% 33.55% -21.86% -6.82%

营业成本 184.39 399.86 286.7 270.59 226.66 374.35 494.12 236.85 230.46 302.53 545.93 435.95 335.91

毛利率 88.90% 82.27% 88.45% 87.58% 90.06% 86.04% 84.92% 90.56% 92.25% 89.41% 85.69% 85.38% 87.91%

销售费用 621.26 618.08 707.41 635.64 702.24 655.32 148.69 1557.79 946.27 816.35 987.36 1056.99 841.04

管理费用 98.8 121.4 111.14 147.31 120.25 109.99 216.53 186.19 172.87 177.26 217.11 256.47 186.88

研发费用 48.77 138.54 127.55 159.74 136.43 215.24 216.53 316.30 234.54 365.89 331.68 426.22 334.94

财务费用 (14.04) (18.31) (12.41) (20.29) (20.41) (24.13) -21.26 950.30 -15.58 -33.77 -17.04 -29.09 -36.18

营业利润 700.9 1011.8 1244.47 978.78 1071.13 1307.60 1550.20 -4018.19 1393.47 1183.51 1716.50 674.38 1062.32

利润总额 685.96 1010.87 1240.39 976.08 1055.20 1290.83 1514.49 756.18 1372.31 1172.64 1722.99 656.21 1047.13

所得税 113.12 156.2 191.59 144.74 150.87 190.46 230.95 146.95 227.04 165.02 303.18 14.00 187.93

归母净利润 542.48 767.38 950.27 786.46 874.50 1048.98 1223.71 610.28 1138.24 981.61 1344.76 675.50 856.99

归母净利润同比 48.60% 112.25% 84.91% 47.15% 61.20% 36.70% 28.77% -22.40% 30.16% -6.42% 9.89% 10.69% -24.71%

净利率 32.7% 34.0% 38.3% 36.1% 38.33% 39.12% 37.36% 24.33% 38.26% 34.36% 35.25% 22.66% 30.85%
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图表 1：长春高新主要财务指标变化（单位：百万元，%） 

图表 2：长春高新分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 5：长春高新盈利水平（单位：%）  图表 6：长春高新费用率变化情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：长春高新存货变化情况（单位：%）  图表 8：长春高新应收账款及票据变化情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 9：长春高新财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 5,579 9,447 12,200 16,510 营业收入 12,627 14,882 17,559 20,466

应收票据 243 260 301 346 营业成本 1,515 1,685 1,905 2,142

应收账款 2,197 2,194 2,703 3,131 税金及附加 106 179 211 246

预付账款 1,097 1,141 1,370 1,524 销售费用 3,807 4,614 5,707 6,754

存货 4,654 4,457 5,539 6,370 管理费用 824 893 1,089 1,269

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,358 1,488 1,756 2,149

其他流动资产 1,529 2,331 2,643 2,866 财务费用 -95 -27 -14 -16

流动资产合计 15,299 19,830 24,756 30,747 信用减值损失 -17 -10 -13 -13

其他长期投资 93 93 93 93 资产减值损失 -110 -76 -100 -95

长期股权投资 1,060 1,060 1,060 1,060 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 3,227 3,704 4,206 4,642 投资收益 -76 -48 -53 -59

在建工程 2,298 2,778 3,448 4,062 其他收益 59 59 59 59

无形资产 1,544 1,914 2,163 2,370 营业利润 4,968 5,974 6,798 7,813

其他非流动资产 2,506 2,487 2,510 2,539 营业外收入 17 18 17 17

非流动资产合计 10,728 12,036 13,480 14,766 营业外支出 61 61 61 61

资产合计 26,027 31,866 38,236 45,513 利润总额 4,924 5,931 6,754 7,769

短期借款 89 98 107 116 所得税 709 922 1,030 1,180

应付票据 0 0 0 0 净利润 4,215 5,009 5,724 6,589

应付账款 629 604 722 868 少数股东损益 75 221 187 208

预收款项 3 0 0 0 归属母公司净利润 4,140 4,788 5,537 6,381

合同负债 545 794 847 1,040 NOPLAT 4,133 4,987 5,713 6,576

其他应付款 1,252 1,252 1,252 1,252 EPS（摊薄） 10.23 11.83 13.68 15.77

一年内到期的非流动负债 230 230 230 230

其他流动负债 1,062 1,252 1,438 1,668 主要财务比率

流动负债合计 3,810 4,230 4,596 5,174 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 635 558 480 403 成长能力

应付债券 450 450 450 450 营业收入增长率 17.5% 17.9% 18.0% 16.6%

其他非流动负债 325 392 334 348 EBIT增长率 6.7% 22.3% 14.2% 15.0%

非流动负债合计 1,410 1,400 1,264 1,201 归母公司净利润增长率 10.2% 15.6% 15.7% 15.2%

负债合计 5,220 5,630 5,860 6,375 获利能力

归属母公司所有者权益 18,050 22,739 28,136 34,325 毛利率 88.0% 88.7% 89.2% 89.5%

少数股东权益 2,757 3,497 4,240 4,813 净利率 33.4% 33.7% 32.6% 32.2%

所有者权益合计 20,807 26,236 32,376 39,138 ROE 19.9% 18.2% 17.1% 16.3%

负债和股东权益 26,027 31,866 38,236 45,513 ROIC 23.2% 22.3% 20.7% 19.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 20.1% 17.7% 15.3% 14.0%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 8.3% 6.6% 4.9% 4.0%

经营活动现金流 2,861 5,082 4,305 5,892 流动比率 4.0 4.7 5.4 5.9

现金收益 4,521 5,410 6,224 7,153 速动比率 2.8 3.6 4.2 4.7

存货影响 -294 197 -1,082 -831 营运能力

经营性应收影响 -891 18 -680 -531 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4

经营性应付影响 254 -28 119 145 应收账款周转天数 52 53 50 51

其他影响 -729 -515 -276 -44 应付账款周转天数 149 132 125 134

投资活动现金流 -2,255 -1,327 -1,405 -1,518 存货周转天数 1,071 973 944 1,001

资本支出 -1,798 -1,755 -1,935 -1,835 每股指标（元）

股权投资 -83 0 0 0 每股收益 10.23 11.83 13.68 15.77

其他长期资产变化 -374 428 530 317 每股经营现金流 7.07 12.56 10.64 14.56

融资活动现金流 -776 113 -147 -64 每股净资产 44.60 56.19 69.52 84.81

借款增加 -91 -68 -68 -68 估值比率

股利及利息支付 -529 -158 -202 -243 P/E 16 14 12 11

股东融资 3 3 3 3 P/B 4 3 2 2

其他影响 -159 336 120 244 EV/EBITDA 2 1 1 1
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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