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投资要点
＃summary＃
 近日，长春高新发布公告，控股子公司金赛药业收到国家药监局核准签发的

《药品补充申请批准通知书》，批准聚乙二醇重组人生长激素注射液增加吉

林省金派格药业有限责任公司为本品原液生产用原材料甲氧基聚乙二醇衍

生物（PEG）的供应商的补充申请。

 盈利预测与评级：金赛药业在生长激素渗透率持续提升，长效生长激素、重

组促卵泡素等品种逐步放量驱动下有望实现稳健增长。百克生物鼻喷流感疫

苗增长潜力大，带状疱疹疫苗成为同类首个国产疫苗，此外公司还有多款重

磅产品在研，形成良好产品梯度，值得关注。预计 2023-2025年 EPS为 12.99
元、16.32元、19.78元；对应 4月 13日收盘价，PE分别为 12.9倍、10.3倍、

8.5倍，维持“增持”评级。

 风险提示：核心品种销售不及预期，核心品种集采降价风险，政策变动风险，

竞争格局加剧，研发管线进展不及预期等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 12627 15587 19745 24135
同比增长 17.5% 23.4% 26.7% 22.2%
归母净利润(百万元) 4140 5257 6606 8004
同比增长 10.2% 27.0% 25.7% 21.2%
毛利率 88.0% 91.4% 91.4% 91.4%
ROE 22.9% 23.0% 22.8% 22.0%
每股收益(元) 10.23 12.99 16.32 19.78
市盈率 16.4 12.9 10.3 8.5

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近日，长春高新发布公告，控股子公司金赛药业收到国家药监局核准签发的

《药品补充申请批准通知书》，批准聚乙二醇重组人生长激素注射液增加吉

林省金派格药业有限责任公司为本品原液生产用原材料甲氧基聚乙二醇衍生

物（PEG）的供应商的补充申请。

点评

 长效生长激素 PEG 实现自产，利于原材料供应保障和成本优化。长春高新

控股子公司金赛药业收到国家药监局核准签发的《药品补充申请批准通知书》，

批准聚乙二醇重组人生长激素注射液增加吉林省金派格药业有限责任公司为

本品原液生产用原材料甲氧基聚乙二醇衍生物（PEG）的供应商的补充申请。

吉林省金派格药业有限责任公司为金赛药业全资子公司，PEG是聚乙二醇重

组人生长激素注射液的重要原材料，本申请获批前，金赛药业需从单一供应

商外购 PEG，本申请的获批，使得金赛药业自产 PEG可用于聚乙二醇重组人

生长激素注射液的生产，这将有利于聚乙二醇重组人生长激素注射液的原材

料供应保障和成本优化。

 PEG 化重组人生长激素持续放量增长，预计 PEG 自产后对公司业绩产生积

极影响。根据 PDB 数据库样本医院数据，近年来样本医院生长激素销售额中，

PEG化重组人生长激素占比逐年提高，由 2015年的 0.04%提升至 2022年的

2.52%。根据键凯科技招股书，聚乙二醇重组人生长激素（金赛增）2017、2018、
2019年 1-6月销售金额分别为 2.21亿元、3.41亿元、2.16亿元，键凯科技确

认收入 1,641.03万元、1,667.11万元、786.23 万元，聚乙二醇成本占销售额

比例约为 3.64%、4.89%、7.42%，键凯科技 2017年-2019年毛利率处于较高

水平，分别为 79.09%、81.20%和 84.30%。预计公司 PEG从第三方供应到实

现自产后，其生产成本将得到一定程度优化，PEG化重组人生长激素的销售

持续放量增长，预计对公司业绩将产生积极影响。

 盈利预测与评级：金赛药业在生长激素渗透率持续提升，长效生长激素、重组

促卵泡素等品种逐步放量驱动下有望实现稳健增长。百克生物鼻喷流感疫苗增长

潜力大，带状疱疹疫苗成为同类首个国产疫苗，此外公司还有多款重磅产品在研，

形成良好产品梯度，值得关注。预计 2023-2025 年 EPS为 12.99元、16.32 元、

19.78元；对应 4月 13日收盘价，PE分别为 12.9倍、10.3倍、8.5倍，维持“增

持”评级。
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 风险提示：核心品种销售不及预期，核心品种集采降价风险，政策变动风险，

竞争格局加剧，研发管线进展不及预期等。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄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
流动资产 15299 20852 27973 36827 营业收入 12627 15587 19745 24135
货币资金 5579 10873 15418 21562 营业成本 1515 1348 1698 2064
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 106 156 197 241
应收票据及应收账款 2440 3011 3815 4663 销售费用 3807 4832 5923 7120
预付款项 1097 976 1230 1495 管理费用 824 982 1204 1448
存货 4654 4142 5217 6343 研发费用 1358 1902 2377 2852
其他 1530 1849 2294 2765 财务费用 -95 -118 -217 -324
非流动资产 10729 10086 9785 9455 其他收益 59 58 68 68
长期股权投资 1060 1060 1060 1060 投资收益 -76 -24 -42 -44
固定资产 3227 4101 4339 4258 公允价值变动收

益
0 6 7 4

在建工程 2298 1149 575 287 信用减值损失 -17 -7 -9 -11
无形资产 1544 1544 1544 1544 资产减值损失 -110 -63 -73 -90
商誉 59 59 59 59 资产处置收益 -1 10 13 6
长期待摊费用 89 89 89 89 营业利润 4968 6467 8524 10664
其他 2452 2084 2121 2159 营业外收入 17 10 11 12
资产总计 26027 30938 37758 46283 营业外支出 61 65 67 75
流动负债 3811 3676 3823 3998 利润总额 4924 6411 8469 10601
短期借款 89 89 89 89 所得税 709 962 1270 1590
应付票据及应付账款 629 559 705 857 净利润 4215 5450 7199 9011
其他 3093 3028 3030 3052 少数股东损益 75 192 593 1007
非流动负债 1410 1410 1410 1410 归属母公司净利润 4140 5257 6606 8004
长期借款 635 635 635 635 EPS(元) 10.23 12.99 16.32 19.78
其他 775 775 775 775
负债合计 5221 5087 5234 5408 主要财务比率
股本 405 405 405 405 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 3405 3405 3405 3405 成长性

未分配利润 13387 17808 23345 29995 营业收入增长率 17.5% 23.4% 26.7% 22.2%
少数股东权益 2757 2949 3542 4549 营业利润增长率 5.4% 30.2% 31.8% 25.1%
股东权益合计 20806 25851 32524 40875 归母净利润增长

率
10.2% 27.0% 25.7% 21.2%

负债及权益合计 26027 30938 37758 46283 盈利能力

毛利率 88.0% 91.4% 91.4% 91.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率 32.8% 33.7% 33.5% 33.2%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 22.9% 23.0% 22.8% 22.0%
归母净利润 4140 5257 6606 8004 偿债能力

折旧和摊销 401 275 337 368 资产负债率 20.1% 16.4% 13.9% 11.7%
资产减值准备 127 5 33 34 流动比率 4.01 5.67 7.32 9.21
资产处置损失 1 -10 -13 -6 速动比率 2.79 4.55 5.95 7.63
公允价值变动损失 0 -6 -7 -4 营运能力

财务费用 37 -118 -217 -324 资产周转率 52.0% 54.7% 57.5% 57.4%
投资损失 76 24 42 44 应收账款周转率 680.4% 620.3% 627.5% 617.6%
少数股东损益 75 192 593 1007 存货周转率 33.0% 30.2% 35.8% 35.2%
营运资金的变动 -2012 -398 -2462 -2570 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 2826 5221 4913 6555 每股收益 10.23 12.99 16.32 19.78
投资活动产生现金流量 -2255 360 -59 -74 每股经营现金 6.98 12.90 12.14 16.20
融资活动产生现金流量 -776 -286 -309 -337 每股净资产 44.60 56.59 71.61 89.75
现金净变动 -197 5295 4544 6144 估值比率(倍)
现金的期初余额 5654 5457 10752 15297 PE 16.4 12.9 10.3 8.5
现金的期末余额 5457 10752 15297 21441 PB 3.8 3.0 2.3 1.9

2022 2023E 2024E 2025E
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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