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安科生物（300009.SZ） 

业绩符合预期，产品结构持续优化，生长激素后续增长动力十足 
事件：公司发布 2022 年三季报，2022 年前三季度，公司收入 17.07 亿元，
同比+10.29%，实现归母净利润 5.94 亿元，同比+38.41%，扣非归母净利
润 5.64 亿元，同比+38.16%。 
单看 Q3，公司收入 6.26 亿元，同比+8.27%，实现归母净利润 2.50 亿元，
同比+34.78%，扣非归母净利润 2.42 亿元，同比+34.33%。 

业绩符合预期，母公司增速良好。公司在 2022Q3 疫情扰动不利情况下，利
润实现 38%的业绩增长，收入利润均实现环比增长，业绩符合预期。前三
季度母公司实现营业收入 11.3 亿元，同比+18.80%，营业利润 7.2 亿元，
同比+52.84%，净利润 6.2 亿元，同比增长 55.48%。 

预计生长激素保持高增长，产品结构持续优化。公司季报披露信息显示，主
营业务生物制品保持快速增长。我们判断，公司业绩快速增长，主要是源于
核心产品生长激素带动。母公司前三季度净利率 54.86%，较去年同比
+12.94pct；公司前三季度整体净利率 35.45%，较去年同比+7.57pct；单
三季度公司净利率 40.42%，同比+8.41pct，较 Q2 环比+8.43pct。结合公
司利润端增速大幅高于收入端，我们推测是由于水针剂型销售大幅增长，带
动公司利润率提升，产品结构优化。 

产品体系逐渐丰富，产能释放后续增长动力充足。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，目前公司生长激素已获批 8 个适应
症。产能方面，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。 

研发稳步推进，创新板块未来有望形成弹性增量。公司前三季度研发费用
1.08 亿元，同比+7.17%，占比收入 6.32%，创新研发持续稳步推进。近期
公司 AK2017 注射液临床试验申请获得受理，作为一款采用 Fc 融合技术研
发的长效生长激素，其具有减少给药频次、提高患者用药依从性的重要意义，
且目前国内外均无该类生长激素上市。除此之外，公司重组人 HER2 单克
隆抗体 NDA 申请已按照 CDE 的要求提交补充资料，我们预计有望年底前
获批；控股子公司瀚科迈博自主研发的 1 类抗肿瘤创新药“ZG033 注射液”
已正式启动临床试验，并完成首例受试者入组；长效生长激素已报产。与揽
微医学就人生长激素微针剂型项目达成独家合作。此前就“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
与阿法纳开展排他性合作。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 6.8，8.6，10.8 亿元，
对应增速 228.9%，25.9%，26.5%，当前股价对应 PE 为 22/17/14X，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） 359 207 680 856 1,083 

增长率 yoy（%） 

 

 

188.4 -42.4 228.9 25.9 26.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.13 0.41 0.52 0.66 

净资产收益率（%） 11.8 7.0 20.6 22.2 23.3 

P/E（倍） 40.9 71.0 21.6 17.2 13.6 

P/B（倍） 5.2 5.3 4.7 4.0 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价 
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股票信息 

行业 生物制品 

前次评级 买入 

10 月 25 日收盘价(元) 9.52 

总市值(百万元) 15,598.19 

总股本(百万股) 1,638.47 

其中自由流通股(%) 71.52 

30 日日均成交量(百万股) 11.62 
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1、《安科生物（300009.SZ）：业绩略超预期，新激励出

台有望提振投资者信心》2022-08-25 
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激素业务持续快速增长》2022-04-28 
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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 2703 2704 3447  营业收入 1701 2169 2614 3320 4107 

现金 248 323 572 726 898  营业成本 361 432 531 658 809 

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 680 812 935 1187 1456 

预付账款 11 16 17 26 27  管理费用 115 133 160 226 280 

存货 155 181 232 281 349  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 6 2 -14 

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 4590 4827 5815  营业利润 424 297 807 1015 1284 

流动负债 473 627 1204 884 1103  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 0 0 527 51 141  营业外支出 9 3 4 5 5 

应付票据及应付账款 109 141 166 215 253  利润总额 416 295 803 1011 1280 

其他流动负债 363 486 511 618 709  所得税 70 92 134 169 214 

非流动负债 104 139 141 142 143  净利润 347 203 669 842 1066 

长期借款 0 0 2 4 4  少数股东损益 -12 -3 -11 -13 -17 

其他非流动负债 104 139 139 139 139  归属母公司净利润 359 207 680 856 1083 

负债合计 576 766 1345 1026 1246  EBITDA 479 371 889 1114 1389 

少数股东权益 93 117 106 93 76  EPS（元） 0.22 0.13 0.41 0.52 0.66 

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 961 569 75 -550  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2836 2787 3138 3707 4493  成长能力      

负债和股东权益 3505 3669 4590 4827 5815  营业收入(%) -0.6 27.5 20.5 27.0 23.7 

       营业利润(%) 156.8 -29.9 171.2 25.9 26.5 

       归属于母公司净利润(%) 188.4 -42.4 228.9 25.9 26.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 78.8 80.1 79.7 80.2 80.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 21.1 9.5 26.0 25.8 26.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.8 7.0 20.6 22.2 23.3 

经营活动现金流 465 592 252 1232 711  ROIC(%) 11.6 6.7 17.7 21.6 22.0 

净利润 347 203 669 842 1066  偿债能力      

折旧摊销 70 85 83 105 127  资产负债率(%) 16.4 20.9 29.3 21.3 21.4 

财务费用 -12 -7 6 2 -14  净负债比率(%) -4.8 -6.5 2.7 -14.2 -13.6 

投资损失 2 -6 -7 -7 -7  流动比率 3.5 3.1 2.2 3.1 3.1 

营运资金变动 33 -18 -480 309 -442  速动比率 3.0 2.6 1.9 2.6 2.7 

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 0.8 

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 -334 -287 -283  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.13 0.41 0.52 0.66 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.36 0.15 0.75 0.43 

长期借款 -14 0 2 2 0  每股净资产(最新摊薄) 1.73 1.70 1.92 2.26 2.74 

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 40.9 71.0 21.6 17.2 13.6 

其他筹资现金流 -120 -294 -336 -288 -283  P/B 5.2 5.3 4.7 4.0 3.3 

现金净增加额 -25 145 -278 631 82  EV/EBITDA 29.2 37.2 15.8 12.0 9.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 25 日收盘价  
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