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安科生物（300009.SZ） 

业绩略超预期，预计生长激素业务持续快速增长 
事件：公司发布 2022 年一季报，2022 年一季度，公司收入 5.33 亿元，同
比+10.01%，实现归母净利润 1.73 亿元，同比+37.67，扣非归母净利润 1.58
亿元，同比+33.97%。 

业绩略超预期。公司在 2022Q1 疫情扰动不利情况下，依然实现了 38%的
业绩增长，超出市场此前的预期。我们判断，公司业绩快速增长，主要还是
源于核心产品生长激素带动。 

预计生长激素保持高增长，产能释放后增长动能充足。根据公司此前披露的
年报数据，2021 年，公司实现基因工程药实现收入 12.4 亿元，同比
+45.43%。根据我们的模型拆分，公司基因工程药收入大部分来自生长激
素，少部分来源于干扰素，预计生长激素收入超过 11 亿元，同比+50%。
公司 2022Q1 利润端增速明显高于收入端，我们判断，生长激素业务大概率
延续了 2021 年的高增长。 

根据公司此前公告，公司水针 6IU，8IU 规格 21 年 8 月初已经获批，解决
了规格不全的问题，同时，公司生长激素粉针在 9 月获批增加“特发性矮小”
适应症，取得重要突破，目前公司生长激素已获批 8 个适应症，在国内企业
中最多；特发性矮小约占所有身材矮小儿童的 60%-80%，我们预计将特发
性矮小适应症获批将明显提升公司生长激素适用人群范围，带动销量增长。
此外，年产 2000 万支重组人生长激素生产线于 22 年 3 月获批，在产能释
放后公司生长激素有望迎来加速增长。 

预计其他业务相对稳健，子公司改革有望推进。2021 年，公司对子公司苏
豪逸明和中德美联计提商誉减值，我们判断，2022Q1 苏豪逸明和中德美联
仍未实现业绩加速；此外收入占比较高的中成药业务（2021 年占比约 24%）
本身处于平稳增长期，且 21 年做了股权激励，公司持股比例有所降低，可
能对归母利润有所影响。 

对外合作 mRNA 疫苗带来新看点。公司 4 月 13 日公告，与合肥阿法纳生
物科技有限公司签署了《战略合作框架协议》，就阿法纳开发的“新冠奥密
克戎等突变株 mRNA 疫苗”的临床前研究、临床研究、产业化及市场销售
等方面开展排他性合作。该项目已经完成药学及药效性研究等，正在进行安
全性评价实验，目前正在整理临床试验申请相关资料，近期拟由阿法纳与公
司联合向国家药品监督管理局提交药物临床试验申请。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 6.6，8.7，11.3 亿元，
对应增速 217.4%，32.1%，29.8%，当前股价对应 PE 为 19/15/11X，维持
“买入”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期；商誉及无形资产减值；市场竞争加剧风险；
新药研发风险；生长激素集采大幅降价风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,701  2,169  2,614  3,320  4,107  

增长率 yoy（%） -0.6  27.5  20.5  27.0  23.7  

归母净利润（百万元） 359  207  656  866  1,125  

增长率 yoy（%） 

 

 

188.4  -42.4  217.4  32.1  29.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22  0.13  0.40  0.53  0.69  

净资产收益率（%） 11.8  7.0  18.2  20.3  21.7  

P/E（倍） 35.4  61.5  19.4  14.7  11.3  

P/B（倍） 4.5  4.6  3.7  3.1  2.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1641  1922  2698  3015  3779   营业收入 1701  2169  2614  3320  4107  

现金 248  323  572  1054  1264   营业成本 361  432  524  628  743  

应收票据及应收账款 406  434  698  646  926   营业税金及附加 16  19  26  32  39  

其他应收款 96  47  264  105  327   营业费用 680  812  979  1244  1518  

预付账款 11  16  17  26  27   管理费用 115  133  160  203  251  

存货 155  181  226  263  315   研发费用 129  167  201  255  315  

其他流动资产 725  920  920  920  920   财务费用 -12  -7  -3  -13  -30  

非流动资产 1864  1747  1886  2122  2368   资产减值损失 -15  -346  -23  -30  -37  

长期投资 133  125  101  76  51   其他收益 47  21  0  0  0  

固定资产 630  626  773  983  1200   公允价值变动收益 1  19  19  19  19  

无形资产 476  503  533  573  608   投资净收益 -2  6  7  7  7  

其他非流动资产 625  493  479  490  509   资产处置收益 0  2  0  0  0  

资产总计 3505  3669  4584  5137  6147   营业利润 424  297  778  1028  1334  

流动负债 473  627  894  798  895   营业外收入 1  0  1  1  1  

短期借款 0  0  228  0  0   营业外支出 9  3  4  5  5  

应付票据及应付账款 109  141  162  202  228   利润总额 416  295  775  1024  1329  

其他流动负债 363  486  504  596  667   所得税 70  92  130  171  222  

非流动负债 104  139  141  142  143   净利润 347  203  645  852  1107  

长期借款 0  0  2  4  4   少数股东损益 -12  -3  -10  -14  -18  

其他非流动负债 104  139  139  139  139   归属母公司净利润 359  207  656  866  1125  

负债合计 576  766  1035  940  1038   EBITDA 479  371  852  1111  1422  

少数股东权益 93  117  107  93  75   EPS（元） 0.22  0.13  0.40  0.53  0.69  

股本 1365  1638  1638  1638  1638         

资本公积 443  187  187  187  187   主要财务比率      

留存收益 1028  961  1607  2459  3566   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2836  2787  3442  4104  5034   成长能力      

负债和股东权益 3505  3669  4584  5137  6147   营业收入(%) -0.6  27.5  20.5  27.0  23.7  

       营业利润(%) 156.8  -29.9  161.7  32.0  29.8  

       归属于母公司净利润(%) 188.4  -42.4  217.4  32.1  29.8  

       获利能力           

       毛利率(%) 78.8  80.1  80.0  81.1  81.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.1  9.5  25.1  26.1  27.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.8  7.0  18.2  20.3  21.7  

经营活动现金流 465  592  214  1215  720   ROIC(%) 11.6  6.7  16.8  19.8  20.9  

净利润 347  203  645  852  1107   偿债能力           

折旧摊销 70  85  83  105  127   资产负债率(%) 16.4  20.9  22.6  18.3  16.9  

财务费用 -12  -7  -3  -13  -30   净负债比率(%) -4.8  -6.5  -5.9  -21.9  -22.1  

投资损失 2  -6  -7  -7  -7   流动比率 3.5  3.1  3.0  3.8  4.2  

营运资金变动 33  -18  -485  297  -458   速动比率 3.0  2.6  2.6  3.3  3.7  

其他经营现金流 25  335  -19  -19  -19   营运能力           

投资活动现金流 -363  -171  -195  -314  -346   总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  0.7  

资本支出 139  131  163  261  270   应收账款周转率 4.2  5.2  4.6  4.9  5.2  

长期投资 -251  -103  24  24  25   应付账款周转率 3.2  3.5  3.5  3.5  3.5  

其他投资现金流 -476  -143  -8  -29  -52   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -126  -276  2  -189  -164   每股收益(最新摊薄) 0.22  0.13  0.40  0.53  0.69  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.36  0.13  0.74  0.44  

长期借款 -14  0  2  2  0   每股净资产(最新摊薄) 1.73  1.70  2.10  2.50  3.07  

普通股增加 315  273  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -307  -256  0  0  0   P/E 35.4  61.5  19.4  14.7  11.3  

其他筹资现金流 -120  -294  1  -191  -164   P/B 4.5  4.6  3.7  3.1  2.5  

现金净增加额 -25  145  21  711  210   EV/EBITDA 25.1  31.9  13.8  10.0  7.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 27 日收盘价  
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