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市场数据 

总股本(亿股) 4.05 

总市值(亿元)： 683.15 

一年最低/最高(元)： 131.06/242.11 

近 3 月换手率： 74.85% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -3.33 -20.93 9.55 

绝对 1.48 -20.64 9.64 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

疫情影响短期业绩，创新产品梯队逐渐成型

——长春高新（000661.SZ）2022 年年报点

评（2023-03-30） 

带状疱疹疫苗获批，重磅大品种未来可期—

—长春高新（000661.SZ）公告点评

（2023-01-31） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

1) 公司发布 2023 年一季报，实现营业收入 27.78 亿元，同比-6.63%；归母净利

润 8.57 亿元，同比-24.71%；扣非归母净利润 8.54 亿元，同比-23.93%；经营

性净现金流 9.37 亿元，同比+55.21%；EPS（基本）2.13 元。业绩略低于市场

预期。 

2) 公司与控股股东超达集团于 2023 年 4 月 17 日签署了《附生效条件的股权转让

协议》，公司拟出售高新地产 100%股权，对应的价格为 241,984.89 万元人民

币，超达集团拟通过发行可交换公司债券筹措本次收购资金。交易完成后，高

新地产将不再被纳入公司财务报表合并范围。 

点评： 

百克生物明显复苏，多方面因素影响当期业绩：2023 年 Q1，子公司金赛药业实现

收入 23.53 亿元，同比-11%，实现净利润 8.95 亿元，同比-26%；子公司百克生物

实现收入 1.79 亿元，同比+30%，实现净利润 0.18 亿元，同比+6%；子公司华康药

业实现收入 1.65 亿元，同比-3%，实现净利润 0.09 亿元，同比持平；子公司高新

地产实现收入 0.71 亿元，同比-58%，实现净利润 0.01 亿元，同比-95%。金赛与

华康的收入负增长估计是受到一季度的新冠和流感疫情的影响，日常销售活动受到

一定的冲击，并且金赛药业于 2022 年 3 月曾向全国紧急发货超过 6 亿元以保证特

殊情况下的市场供应导致基数较高。百克生物由于上年同期新冠疫情较为严重导致

常规疫苗接种活动受限因此基数较低，2023Q1 收入实现强劲复苏。公司利润下滑

幅度大于收入，影响因素包括：1）营业成本同比增加 1.05 亿元，增长 45.76%，

主要原因是高新地产 2023Q1 扣除集团内部交易后的结算收入增加以及下属制药业

公司工艺变更支出增加所致；2）研发费用同比增加 1.00 亿元，增长 42.81%，主

要原因是下属制药业公司研发投入增加所致。以上短期因素综合导致公司 2023Q1

归母净利润负增长，随着后续日常经营活动正常开展，公司归母净利润将恢复稳健

增长态势。 

出售地产业务，进一步聚焦生物医药主业：公司通过出售高新地产 100%股权，进

一步聚焦生物医药核心主业发展，有利于公司进一步优化资产负债结构，增强公司

可持续发展能力。截至 2022 年末，高新地产日常经营中形成对长春高新的资金拆

借余额 27.12 亿元。此次交易完成后，高新地产将根据本次交易各方确认的、截至

股权交割日高新地产向长春高新拆借资金的余额，分三年偿还本金及相应利息。 

自产 PEG 获批，有利于原材料供应保障和成本优化：2023 年 4 月，金赛药业收到

国家药品监督管理国家药监局核准签发的《药品补充申请批准通知书》，批准“金

赛增”增加吉林省金派格为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。本申请获批前，金赛药业需从单一供应商外购 PEG，此次获批使得金

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，利于原材料供应保

障和成本优化。 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：维持预测 2023~2025 年归母净利润为

52.01/64.24/76.07 亿元，同比+25.64%/23.51%/18.41%，现价对应 PE 分别为

13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品研发及推广不达预期，生长激素竞争加剧。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,747 12,627 14,938 17,251 19,449 

营业收入增长率 25.30% 17.50% 18.30% 15.48% 12.74% 

净利润（百万元） 3,757 4,140 5,201 6,424 7,607 

净利润增长率 23.33% 10.18% 25.64% 23.51% 18.41% 

EPS（元） 9.28 10.23 12.85 15.87 18.80 

ROE（归属母公司)（摊薄） 25.78% 22.94% 22.77% 22.33% 21.27% 

P/E 18 17 13 11 9 

P/B 4.7 3.8 3.0 2.4 1.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2023-04-17 

 

图 1：公司 2018~2023Q1 收入利润情况 
 

图 2：公司 2021~2023Q1 单季度收入利润情况 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10,747 12,627 14,938 17,251 19,449 

营业成本 1,332 1,515 1,602 1,675 1,788 

折旧和摊销 275 384 352 429 508 

税金及附加 135 106 126 145 164 

销售费用 3,064 3,807 4,279 4,618 4,936 

管理费用 633 824 917 985 1,059 

研发费用 885 1,358 1,768 2,014 2,215 

财务费用 -89 -95 -80 -115 -175 

投资收益 -35 -76 -48 -48 -48 

营业利润 4,715 4,968 6,388 7,954 9,489 

利润总额 4,617 4,924 6,333 7,899 9,434 

所得税 719 709 960 1,197 1,430 

净利润 3,897 4,215 5,374 6,702 8,005 

少数股东损益 140 75 172 278 397 

归属母公司净利润 3,757 4,140 5,201 6,424 7,607 

EPS（元） 9.28 10.23 12.85 15.87 18.80 

 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,331 2,826 4,014 6,291 7,379 

净利润 3,757 4,140 5,201 6,424 7,607 

折旧摊销 275 384 352 429 508 

净营运资金增加 1,592 2,282 2,795 1,877 2,049 

其他 -2,294 -3,979 -4,335 -2,439 -2,785 

投资活动产生现金流 -2,426 -2,255 -2,171 -1,750 -1,733 

净资本支出 -2,225 -2,088 -1,620 -1,627 -1,634 

长期投资变化 977 1,060 0 0 0 

其他资产变化 -1,178 -1,227 -551 -123 -98 

融资活动现金流 807 -776 -257 -122 -247 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 55 -91 -48 144 87 

无息负债变化 703 33 -561 392 259 

净现金流 1,708 -197 1,587 4,420 5,399 

 

 

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总资产 22,516 26,027 30,387 37,128 44,860 

货币资金 5,749 5,579 7,165 11,585 16,984 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,421 2,197 2,311 2,669 3,009 

应收票据 148 243 255 295 332 

其他应收款（合计） 1,269 1,355 2,022 2,335 2,632 

存货 4,360 4,654 4,806 5,030 5,373 

其他流动资产 127 175 221 267 311 

流动资产合计 14,041 15,299 17,955 23,408 29,952 

其他权益工具 133 85 85 85 85 

长期股权投资 977 1,060 1,060 1,060 1,060 

固定资产 2,223 3,227 4,060 4,862 5,627 

在建工程 2,043 2,298 2,511 2,671 2,791 

无形资产 1,407 1,544 1,568 1,586 1,604 

商誉 65 59 59 59 59 

其他非流动资产 841 1,252 1,660 1,660 1,660 

非流动资产合计 8,475 10,729 12,433 13,720 14,908 

总负债 5,279 5,221 4,612 5,147 5,493 

短期借款 80 89 10 0 0 

应付账款 624 629 618 647 690 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 3 3 5 6 7 

其他流动负债 320 332 354 377 398 

流动负债合计 3,775 3,811 3,045 3,355 3,493 

长期借款 712 635 735 835 935 

应付债券 450 450 450 450 450 

其他非流动负债 152 135 251 366 476 

非流动负债合计 1,504 1,410 1,567 1,792 2,000 

股东权益 17,237 20,806 25,775 31,981 39,367 

股本 405 405 405 405 405 

公积金 4,427 4,918 4,918 4,918 4,918 

未分配利润 10,016 13,387 18,183 24,112 31,100 

归属母公司权益 14,574 18,050 22,847 28,775 35,763 

少数股东权益 2,663 2,757 2,929 3,207 3,604 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

毛利率 87.6% 88.0% 89.3% 90.3% 90.8% 

EBITDA 率 48.2% 44.2% 44.5% 48.2% 50.7% 

EBIT 率 45.6% 41.1% 42.1% 45.7% 48.1% 

税前净利润率 43.0% 39.0% 42.4% 45.8% 48.5% 

归母净利润率 35.0% 32.8% 34.8% 37.2% 39.1% 

ROA 17.3% 16.2% 17.7% 18.1% 17.8% 

ROE（摊薄） 25.8% 22.9% 22.8% 22.3% 21.3% 

经营性 ROIC 24.4% 20.7% 20.6% 23.1% 24.8% 

 

偿债能力 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资产负债率 23% 20% 15% 14% 12% 

流动比率 3.72 4.01 5.90 6.98 8.58 

速动比率 2.56 2.79 4.32 5.48 7.04 

归母权益/有息债务 9.75 12.86 16.85 19.19 22.54 

有形资产/有息债务 13.68 16.69 20.45 22.92 26.46 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 28.51% 30.15% 28.64% 26.77% 25.38% 

管理费用率 5.89% 6.52% 6.14% 5.71% 5.44% 

财务费用率 -0.83% -0.76% -0.54% -0.67% -0.90% 

研发费用率 8.23% 10.76% 11.83% 11.68% 11.39% 

所得税率 16% 14% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

每股红利 0.80 1.00 1.23 1.53 1.83 

每股经营现金流 8.23 6.98 9.92 15.55 18.23 

每股净资产 36.01 44.60 56.45 71.10 88.37 

每股销售收入 26.55 31.20 36.91 42.63 48.06 

 

估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

PE 18 17 13 11 9 

PB 4.7 3.8 3.0 2.4 1.9 

EV/EBITDA 14.2 13.4 11.2 8.6 6.9 

股息率 0.5% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 
 

 

中庚基金



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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