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长效生长激素占比快速提

升，带状疱疹疫苗有望成为

新的业绩增量 

2023-03-30 

疫情影响业绩增速，研发投

入持续加大 

2022-10-29 

  

 

 事件：公司发布 2023 年第一季度报告，报告期内公司实现营收

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%。 

 

 金赛药业：Q1 业绩受去年同期业绩高基数等因素影响，未来有望

恢复良好增长。报告期内，子公司金赛药业实现收入 23.53 亿元，同

比下降 11.14%；实现净利润 8.95 亿元，同比下降 25.73%。据公司投

资者关系活动记录表披露，营收和净利润双降的主要原因是 2022 年

3 月因特殊情况紧急发出六个多亿产品并且同期的销售费用和研发

费用无法正常支付导致业绩基数较高，此外 2023 年 1 月仍受疫情一

定影响。目前来看相关影响因素全面消除，已逐渐恢复正常，4月新

患入组保持较好增速，未来业绩有望恢复良好增长。 

 

 百克生物：双重因素推动营收增长，带状疱疹有望成为业绩新增量。

报告期内，子公司百克生物实现收入 1.79亿元，同比增长 29.71%；

实现净利润 0.18亿元，同比增长 5.88%。由于 2022年同期疫情导致

的低基数叠加水痘疫苗销售量增长，23 年 Q1 营收实现强劲复苏态

势。2023 年 4月 10日，百克生物宣布带状疱疹减毒活疫苗获得 NMPA

《生物制品批签发证明》。在批签方面，公司预计带状疱疹疫苗将在

5 月实现发货，5 月末到 6 月初实现较大批量上市。作为国产首个带

状疱疹疫苗，带状疱疹有望成为百克生物的业绩新增量。 

 

 研发投入稳健增长，进军减肥和医美等领域。报告期内，公司研发

费用为 3.35亿元，增长 42.81%。较高的研发投入加速了多个在研产

品的研发进度，其中长效生长激素即将申报美国 3期临床，预计 2025

年完成；金妥昔单抗有望两年后成为全球唯一的二线胃癌药物；金纳

单抗进展顺利，有望成为痛风性关节炎首选用药。此外，公司计划在

坚守生长激素基本盘发展的同时，开拓多样化布局。在减重领域，预

计今年将推出胃占容等减重药物；在医美领域，着重于皮肤健康领域

的新药研发，组合搭配有独特竞争壁垒的玻尿酸、胶原蛋白等产品，

此外，加强金扶宁在创面愈合、激光术后减少色素沉着等方面的应用；

在成人内分泌、麻醉、运动医学等领域也将进一步拓展公司产品覆盖

面，完善公司多领域管线布局。 
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 投资建议：我们预计公司 2023 年-2025 年的收入增速分别为

19.0%、23.6%、20.0%，净利润增速分别为 20.6%、24.7%、21.5%，

对应 EPS 分别为 12.30 元、15.25 元、18.48 元，对应 PE分别为

13.7倍、11.0倍、9.1倍；维持买入-A 的投资评级。 

 

 风险提示：生长激素市场竞争加剧的风险，生长激素集采的风

险，临床试验进度不及预期的风险，临床试验失败的风险，疫情

影响不确定的风险。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 10,746.7 12,627.2 15,030.5 18,580.9 22,297.1 

净利润 3,757.5 4,140.1 4,976.7 6,173.7 7,480.0 

每股收益(元) 9.28 10.23 12.30 15.25 18.48 

每股净资产(元) 36.01 44.60 58.52 73.34 91.65 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 18.2 16.5 13.7 11.0 9.1 

市净率(倍) 4.7 3.8 2.9 2.3 1.8 

净利润率 35.0% 32.8% 33.1% 33.2% 33.5% 

净资产收益率 25.8% 22.9% 21.0% 20.8% 20.2% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 

ROIC 44.3% 35.8% 35.7% 40.9% 37.0% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 10,746.7 12,627.2 15,030.5 18,580.9 22,297.1  成长性      

减:营业成本 1,332.0 1,514.9 1,713.5 2,136.8 2,564.2  营业收入增长率 25.3% 17.5% 19.0% 23.6% 20.0% 

   营业税费 134.7 106.4 126.3 156.1 187.3  营业利润增长率 19.8% 5.4% 28.4% 24.5% 20.8% 

   销售费用 3,064.0 3,807.0 4,509.2 5,574.3 6,689.1  净利润增长率 23.3% 10.2% 20.2% 24.1% 21.2% 

   管理费用 633.0 823.7 901.8 1,114.9 1,337.8  EBITDA增长率 25.3% 7.8% 26.0% 23.5% 20.3% 

   研发费用 884.5 1,358.3 1,537.6 1,858.1 2,203.0  EBIT增长率 23.8% 5.9% 25.8% 23.7% 20.4% 

   财务费用 -89.3 -95.5 -161.4 -247.6 -331.4  NOPLAT增长率 19.4% 6.8% 26.7% 23.7% 20.4% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 32.0% 27.1% 8.2% 33.1% 9.9% 

加:公允价值变动收益 1.1 - 10.0 0.3 -  净资产增长率 39.9% 20.7% 29.1% 24.2% 24.0% 

   投资和汇兑收益 -34.8 -75.7 -34.4 -48.3 -52.8        

营业利润 4,715.4 4,967.9 6,379.2 7,940.4 9,594.3  利润率      

加:营业外净收支 -98.7 -43.7 -22.7 -55.0 -40.5  毛利率 87.6% 88.0% 88.6% 88.5% 88.5% 

利润总额 4,616.7 4,924.2 6,356.5 7,885.4 9,553.8  营业利润率 43.9% 39.3% 42.4% 42.7% 43.0% 

减:所得税 719.2 709.2 953.5 1,182.8 1,433.1  净利润率 35.0% 32.8% 33.1% 33.2% 33.5% 

净利润 3,757.5 4,140.1 4,976.7 6,173.7 7,480.0  EBITDA/营业收入 46.0% 42.2% 44.6% 44.6% 44.7% 

       EBIT/营业收入 43.4% 39.1% 41.4% 41.4% 41.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 71 78 84 77 71 

货币资金 5,749.1 5,578.5 9,871.6 11,120.5 16,969.3  流动营业资本周转天数 153 158 145 153 166 

交易性金融资产 - - 10.0 10.3 10.3  流动资产周转天数 421 418 424 448 470 

应收帐款 2,685.4 3,547.1 4,433.8 5,133.9 6,308.1  应收帐款周转天数 94 89 96 93 92 

应收票据 147.6 242.5 271.9 306.9 408.5  存货周转天数 123 128 107 115 115 

预付帐款 967.1 1,096.9 1,023.6 1,802.6 1,550.2  总资产周转天数 659 692 694 691 695 

存货 4,360.1 4,654.1 4,289.1 7,609.3 6,697.1  投资资本周转天数 343 377 369 361 361 

其他流动资产 131.5 179.7 178.0 163.0 173.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 25.8% 22.9% 21.0% 20.8% 20.2% 

长期股权投资 977.2 1,060.3 1,260.4 1,404.6 1,547.0  ROA 17.3% 16.2% 16.9% 17.0% 17.4% 

投资性房地产 92.9 93.4 97.8 98.1 99.9  ROIC 44.3% 35.8% 35.7% 40.9% 37.0% 

固定资产 2,223.2 3,227.3 3,784.8 4,167.5 4,632.0  费用率      

在建工程 2,042.6 2,298.3 2,718.3 3,377.8 3,822.9  销售费用率 28.5% 30.1% 30.0% 30.0% 30.0% 

无形资产 1,822.9 2,240.3 2,792.6 3,101.8 3,363.2  管理费用率 5.9% 6.5% 6.0% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 1,316.2 1,809.0 1,185.6 1,162.3 1,059.5  研发费用率 8.2% 10.8% 10.2% 10.0% 9.9% 

资产总额 22,515.8 26,027.4 31,917.5 39,458.7 46,641.5  财务费用率 -0.8% -0.8% -1.1% -1.3% -1.5% 

短期债务 80.0 89.0 - - -  四费/营业收入 41.8% 46.7% 45.2% 44.7% 44.4% 

应付帐款 1,626.6 1,880.5 1,047.7 3,121.6 1,985.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 23.4% 20.1% 15.9% 15.5% 11.3% 

其他流动负债 2,068.7 1,841.1 3,254.9 2,206.3 2,510.1  负债权益比 30.6% 25.1% 18.9% 18.3% 12.7% 

长期借款 712.4 635.0 - - -  流动比率 3.72 4.01 4.67 4.91 7.14 

其他非流动负债 791.2 775.3 763.6 776.7 771.9  速动比率 2.56 2.79 3.67 3.48 5.65 

负债总额 5,279.0 5,220.9 5,066.3 6,104.6 5,267.6  利息保障倍数 -52.27 -51.75 -38.53 -31.07 -27.96 

少数股东权益 2,663.1 2,756.7 3,165.4 3,670.9 4,281.8  分红指标      

股本 404.7 404.7 404.7 404.7 404.7  DPS(元) 0.80 - - 0.44 0.18 

留存收益 14,442.7 18,304.3 23,281.0 29,278.5 36,687.4  分红比率 8.6% 0.0% 0.0% 2.9% 1.0% 

股东权益 17,236.8 20,806.5 26,851.2 33,354.1 41,373.9  股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.3% 0.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 3,897.5 4,214.9 4,976.7 6,173.7 7,480.0  EPS(元) 9.28 10.23 12.30 15.25 18.48 

加:折旧和摊销 283.9 401.2 490.2 594.1 710.0  BVPS(元) 36.01 44.60 58.52 73.34 91.65 

   资产减值准备 125.2 126.6 - - -  PE(X) 18.2 16.5 13.7 11.0 9.1 

   公允价值变动损失 -1.1 - 10.0 0.3 -  PB(X) 4.7 3.8 2.9 2.3 1.8 

   财务费用 34.2 37.1 -161.4 -247.6 -331.4  P/FCF 69.0 75.9 24.2 65.5 12.7 

   投资收益 34.8 75.7 34.4 48.3 52.8  P/S 6.3 5.4 4.5 3.7 3.1 

   少数股东损益 140.0 74.8 426.3 528.8 640.7  EV/EBITDA 21.6 12.0 9.0 7.2 5.5 

   营运资金的变动 -1,505.1 -2,598.0 677.3 -4,059.8 -946.7  CAGR(%) 19.8% 24.4% 17.8% 19.8% 24.4% 

经营活动产生现金流量 3,330.6 2,826.4 6,453.5 3,037.8 7,605.5  PEG 0.9 0.7 0.8 0.6 0.4 

投资活动产生现金流量 -2,426.2 -2,255.2 -2,078.7 -1,994.6 -1,935.4  ROIC/WACC 4.2 3.4 3.4 3.9 3.5 

融资活动产生现金流量 806.8 -776.2 -81.7 205.8 178.7  REP 2.2 1.3 1.1 0.7 0.7 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允

许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行
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