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投资要点
＃summary＃
 近日，长春高新发布了 2023年一季报。报告期内，公司实现营业收入 27.78

亿元，同比下降 6.63%；实现归母净利润 8.57亿元，同比下降 24.71%；实现

扣非归母净利润 8.54亿元，同比下降 23.93%；实现经营现金流净额 9.37亿
元，同比增长 55.21%。

 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。我们调整了公司的盈利预测，

预计 2023-2025年 EPS为 12.55元、15.26元、18.43元；对应 4月 19日收盘

价，PE分别为 13.0倍、10.7倍、8.8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 15360 19330 23577
同比增长 17.5% 21.6% 25.9% 22.0%
归母净利润(百万元) 4140 5078 6178 7459
同比增长 10.2% 22.6% 21.7% 20.7%
毛利率 88.0% 90.5% 90.8% 91.0%
ROE 22.9% 22.3% 21.8% 21.2%
每股收益(元) 10.23 12.55 15.26 18.43
市盈率 15.9 13.0 10.7 8.8

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

＃dyCompany＃
长春高新 （ 000661 ）
000009 ＃title＃

金赛业绩短期略有波动，长期趋势向好
＃createTime1＃ 2023年 4月 20日



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 2 -

公司点评报告(带市场行情)

报告正文

事件

 近日，长春高新发布了 2023年一季报。报告期内，公司实现营业收入 27.78
亿元，同比下降 6.63%；实现归母净利润 8.57亿元，同比下降 24.71%；实现

扣非归母净利润 8.54亿元，同比下降 23.93%；实现经营现金流净额 9.37亿
元，同比增长 55.21%。

点评

 金赛业绩短期略有波动，长期趋势向好。报告期内，公司实现营业收入 27.78
亿元，同比下降 6.63%；实现归属于上市公司股东净利润 8.57亿元，同比下

降 24.71%。其中，子公司金赛药业实现收入 23.53亿元，同比减少 11%，实

现净利润 8.95亿元，同比减少 26%；子公司百克生物实现收入 1.79亿元，同

比增长 30%，实现净利润 0.18亿元，同比增长 6%；子公司华康药业实现收

入 1.65亿元，实现净利润 0.09亿元；子公司高新地产实现收入 0.71亿元，

实现净利润 0.01亿元。

 费用方面。报告期内，销售费用 8.41 亿元，同比下降 11.12%，销售费用率

30.28%，同比减少 1.53个百分点；管理费用 1.87亿元，同比增长 8.10%，管

理费用率 6.73%，同比增加 0.92 个百分点；财务费用-0.36 亿元，同比减少

0.21亿元；研发费用 3.35亿元，同比增长 42.81%，研发费用率 12.06%，同

比增加 4.18个百分点，主要原因是下属制药业公司研发投入增加所致。

 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。我们调整了公司的盈利预测，预计 2023-2025年
EPS为 12.55元、15.26元、18.43元；对应 4月 19日收盘价，PE分别为 13.0倍、

10.7倍、8.8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。
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 2975 2857 3815 2981 2778 -6.6% 10747 12627 17.5%
营业成本 230 303 546 436 336 45.8% 1332 1515 13.7%
毛利 2744 2554 3269 2545 2442 -11.0% 9415 11112 18.0%
销售费用 946 816 987 1057 841 -11.1% 3064 3807 24.2%
管理费用 173 177 217 256 187 8.1% 633 824 30.1%
财务费用 -16 -34 -17 -29 -36 - -89 -95 -
研发费用 235 366 332 426 335 42.8% 885 1358 53.6%
资产减值 -1 -2 -2 -104 -2 - -114 -110 -
公允价值 0 0 0 0 0 - 1 0 -100.0%
投资收益 -18 -10 -19 -28 -32 - -35 -76 -
营业利润 1393 1184 1716 674 1062 -23.8% 4715 4968 5.4%
利润总额 1372 1173 1723 656 1047 -23.7% 4617 4924 6.7%
归母净利润 1138 982 1345 675 857 -24.7% 3757 4140 10.2%
EPS 2.812 2.425 3.323 1.669 2.118 -24.7% 9.284 10.230 10.2%

销售费用率 31.8% 28.6% 25.9% 35.5% 30.3% -1.5% 28.5% 30.1% 1.6%
管理费用率 5.8% 6.2% 5.7% 8.6% 6.7% 0.9% 5.9% 6.5% 0.6%
财务费用率 -0.5% -1.2% -0.4% -1.0% -1.3% -0.8% -0.8% -0.8% 0.1%
研发费用率 7.9% 12.8% 8.7% 14.3% 12.1% 4.2% 8.2% 10.8% 2.5%
所得税率 16.5% 14.1% 17.6% 2.1% 17.9% 1.4% 15.6% 14.4% -1.2%

毛利率 92.3% 89.4% 85.7% 85.4% 87.9% -4.3% 87.6% 88.0% 0.4%
净利率 38.3% 34.4% 35.3% 22.7% 30.9% -7.4% 35.0% 32.8% -2.2%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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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 20712 27371 35646 营业收入 12627 15360 19330 23577
货币资金 5579 10381 14636 20327 营业成本 1515 1459 1778 2123
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 106 154 193 236
应收票据及应收账款 2440 2967 3735 4555 销售费用 3807 4762 5896 7073
预付款项 1097 1057 1288 1537 管理费用 824 998 1179 1344
存货 4654 4483 5464 6522 研发费用 1358 1834 2476 3094
其他 1530 1825 2249 2705 财务费用 -95 -113 -204 -303
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 6248 7975 9942
其他 2452 2084 2121 2159 营业外收入 17 10 11 12
资产总计 26027 30798 37157 45101 营业外支出 61 65 67 75
流动负债 3811 3722 3857 4022 利润总额 4924 6192 7920 9879
短期借款 89 89 89 89 所得税 709 929 1188 1482
应付票据及应付账款 629 605 738 881 净利润 4215 5264 6732 8397
其他 3093 3028 3030 3052 少数股东损益 75 186 554 938
非流动负债 1410 1410 1410 1410 归属母公司净利润 4140 5078 6178 7459
长期借款 635 635 635 635 EPS(元) 10.23 12.55 15.26 18.43
其他 775 775 775 775
负债合计 5221 5133 5267 5432 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 17643 22805 29000 营业收入增长率 17.5% 21.6% 25.9% 22.0%
少数股东权益 2757 2942 3497 4435 营业利润增长率 5.4% 25.8% 27.6% 24.7%
股东权益合计 20806 25665 31890 39669 归母净利润增长

率
10.2% 22.6% 21.7% 20.7%

负债及权益合计 26027 30798 37157 45101 盈利能力

毛利率 88.0% 90.5% 90.8% 91.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率 32.8% 33.1% 32.0% 31.6%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 22.9% 22.3% 21.8% 21.2%
归母净利润 4140 5078 6178 7459 偿债能力

折旧和摊销 401 275 337 368 资产负债率 20.1% 16.7% 14.2% 12.0%
资产减值准备 127 9 31 33 流动比率 4.01 5.56 7.10 8.86
资产处置损失 1 -10 -13 -6 速动比率 2.79 4.36 5.68 7.24
公允价值变动损失 0 -6 -7 -4 营运能力

财务费用 37 -113 -204 -303 资产周转率 52.0% 54.1% 56.9% 57.3%
投资损失 76 24 42 44 应收账款周转率 680.4% 616.3% 625.7% 617.0%
少数股东损益 75 186 554 938 存货周转率 33.0% 31.5% 35.3% 34.9%
营运资金的变动 -2012 -708 -2300 -2451 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 2826 4733 4619 6079 每股收益 10.23 12.55 15.26 18.43
投资活动产生现金流量 -2255 360 -59 -74 每股经营现金 6.98 11.70 11.41 15.02
融资活动产生现金流量 -776 -291 -304 -314 每股净资产 44.60 56.14 70.15 87.06
现金净变动 -197 4802 4255 5691 估值比率(倍)
现金的期初余额 5654 5457 10260 14515 PE 15.9 13.0 10.7 8.8
现金的期末余额 5457 10260 14515 20206 PB 3.7 2.9 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

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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