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长春高新（000661.SZ） 

业绩整体稳健增长，疫情造成阶段性扰动 
事件：公司发布 2021 年年报，2021 年，公司收入 107.47 亿元，同比+25.30%，
实现归母净利润 37.57 亿元，同比+23.33%，扣非归母净利润 37.42 亿元，同比
+26.76%。 

2021Q4，公司收入 25.08 亿元，同比+15.17%，归母净利润 6.10 亿，同比-22.40%，
扣非归母净利润 5.82 亿元，同比-21.69%。 

整体业绩略低预期，疫情对增速产生扰动。公司 21Q4 利润端出现明显下滑，略低
我们的预期；四季度利润下滑，主要是疫情反复下，公司的主要业务，尤其是百克
生物的疫苗受到较大影响，金赛药业在费用增加下也出现单季度利润下滑； 

金赛药业快速增长，21Q4 费用拖累利润。 2021 年，金赛药业收入 81.98 亿元，
同比+43% ，净利润 36.84 亿元，同比+35%；2021Q4，金赛药业收入 20.37 亿元，
同比+31%，净利润 6.42 亿元，同比-17%。2021 年，金赛药业净利率达 44.93%，
同比-4.44pct，净利率下滑可能是费用增加所致。从单季度趋势看，21Q1-Q3，金赛
药业净利润增速分别为 65%，70%，38%，Q1 有上年低基数原因，Q2 在上年高基
数情况下实现高增长，显现强劲增长势头；Q3 为暑假生长激素旺季，基数较大，且
出现江苏、湖南、福建等多地疫情反复，能够实现 38%的同比增长已经足够亮眼;Q4
利润端下滑，单季度净利率 31.50%比较异常，我们判断并非常态化情况。 

生长激素“地方集采”落地，影响逐步明朗化。2021 年 9 月 30 日，广东省药品交
易所中心公布了《广东省 153 个药品集团带量采购文件（征求意见稿）》，其中包
含生长激素。2022 年 3 月 10 日广东省联盟集采生长激素报价结束，从官方披露的
结果看，生长激素水针本次无企业中标，生长激素粉针组，金赛药业以 P2 价格中标，
主力规格名义降幅 50%，实际降幅（相对此前最低挂网价）降幅约为 25%-30%。
由于粉针在金赛药业生长激素中占比较小，此前公告披露过在 10%左右，预计并不
会对生长激素整体销售造成明显影响。后续需要观察公司水针在弃标集采后使用以
及非公立医院开方情况，另外，长效生长激素作为公司独家品种，有望实现更加高
速的增长，占比持续提升。 

百克生物受疫情及新冠疫苗接种影响短期承压。2021 年，百克生物收入 12.0 亿元，
同比-16%，净利润 2.44 亿元，同比-40%；2021Q4，百克生物实现收入 2.57 亿元，
同比-28%，净利润 0.11，同比-85%。我们判断，百克生物收入和利润下滑，主要
是新冠疫苗接种及疫情反复的影响，在疫情得到有效控制后有望回暖；潜力新品带
状疱疹疫苗已经完成Ⅲ期临床，我们预计该品种有望在 22 年报产，获批后带动百克
生科业绩加速增长。 

华康药业回暖，房地产下滑。2021 年，华康药业实现收入 6.4 亿元，同比+10%；
实现净利润 0.43 亿元，同比+1.74%。高新地产实现收入 6.63 亿元，同比-11%；
实现净利润 0.86 亿元，同比-39%。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 50.5 亿元、64.2 亿元、81.3

亿元，对应增速分别为 34.4%，27.1%，26.5%；EPS 分别为 12.48 元、15.87 元、
20.08 元，对应 PE 分别为 14x、11x、9x。维持“买入”评级。 

风险提示：生长激素增长放缓；新药研发进度不及预期；新上市产品推广不及预期;

药品集采降价。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,577  10,747  14,509  18,366  22,818  

增长率 yoy（%） 16.3  25.3  35.0  26.6  24.2  

归母净利润（百万元） 3,047  3,757  5,052  6,423  8,125  

增长率 yoy（%） 

 

 

71.6  23.3  34.4  27.1  26.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 7.53  9.28  12.48  15.87  20.08  

净资产收益率（%） 26.8  22.6  23.3  23.1  22.7  

P/E（倍） 23.5  19.0  14.1  11.1  8.8  

P/B（倍） 6.5  4.9  3.6  2.8  2.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 17 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 11082  14041  17711  23492  29852   营业收入 8577  10747  14509  18366  22818  

现金 3965  5749  8981  14738  20747   营业成本 1142  1332  1869  2378  2768  

应收票据及应收账款 1512  1569  2059  2023  2541   营业税金及附加 117  135  239  294  335  

其他应收款 1550  1269  1633  1428  1831   营业费用 2582  3064  4251  5381  6731  

预付账款 855  967  967  1193  1209   管理费用 479  633  927  1118  1390  

存货 3013  4360  3945  3983  3398   研发费用 475  885  1339  1787  2334  

其他流动资产 188  127  127  127  127   财务费用 -65  -89  -178  -318  -499  

非流动资产 5762  8475  9944  11404  12987   资产减值损失 -4  -114  -154  -195  -243  

长期投资 828  977  1086  1194  1302   其他收益 69  86  86  86  86  

固定资产 1988  2223  3432  4535  5653   公允价值变动收益 20  1  1  1  1  

无形资产 1222  1823  2041  2302  2604   投资净收益 -34  -35  -35  -35  -35  

其他非流动资产 1724  3452  3385  3373  3428   资产处置收益 41  1  0  0  0  

资产总计 16845  22516  27655  34896  42840   营业利润 3936  4715  6268  7972  10053  

流动负债 3468  3775  3829  4832  4752   营业外收入 11  8  9  9  9  

短期借款 660  80  80  80  80   营业外支出 34  107  70  88  79  

应付票据及应付账款 314  624  692  983  966   利润总额 3913  4617  6207  7892  9983  

其他流动负债 2494  3072  3058  3769  3706   所得税 606  719  967  1230  1555  

非流动负债 1054  1504  1349  1188  1032   净利润 3308  3897  5240  6663  8428  

长期借款 779  1162  1008  847  690   少数股东损益 261  140  188  239  303  

其他非流动负债 274  341  341  341  341   归属母公司净利润 3047  3757  5052  6423  8125  

负债合计 4521  5279  5178  6020  5783   EBITDA 4065  4810  6317  7970  9992  

少数股东权益 1392  2663  2851  3091  3393   EPS（元） 7.53  9.28  12.48  15.87  20.08  

股本 405  405  405  405  405         

资本公积 2870  3361  3361  3361  3361   主要财务比率      

留存收益 7660  11081  16136  22641  30836   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10931  14574  19626  25786  33663   成长能力      

负债和股东权益 16845  22516  27655  34896  42840   营业收入(%) 16.3  25.3  35.0  26.6  24.2  

       营业利润(%) 36.8  19.8  32.9  27.2  26.1  

       归属于母公司净利润(%) 71.6  23.3  34.4  27.1  26.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 86.7  87.6  87.1  87.1  87.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 35.5  35.0  34.8  35.0  35.6  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 26.8  22.6  23.3  23.1  22.7  

经营活动现金流 1111  3331  5002  7733  8013   ROIC(%) 26.2  23.5  24.0  23.5  22.9  

净利润 3308  3897  5240  6663  8428   偿债能力           

折旧摊销 179  284  291  398  511   资产负债率(%) 26.8  23.4  18.7  17.3  13.5  

财务费用 -65  -89  -178  -318  -499   净负债比率(%) -19.1  -23.5  -33.1  -46.2  -52.6  

投资损失 34  35  35  35  35   流动比率 3.2  3.7  4.6  4.9  6.3  

营运资金变动 -2337  -1024  -384  956  -461   速动比率 2.0  2.3  3.3  3.8  5.3  

其他经营现金流 -8  228  -1  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -1177  -2426  -1794  -1892  -2128   总资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.6  0.6  

资本支出 1097  2230  1361  1352  1475   应收账款周转率 6.7  7.0  8.0  9.0  10.0  

长期投资 -441  -194  -108  -108  -108   应付账款周转率 3.7  2.8  2.8  2.8  2.8  

其他投资现金流 -522  -390  -541  -649  -762   每股指标（元）           

筹资活动现金流 321  807  23  -84  124   每股收益(最新摊薄) 7.53  9.28  12.48  15.87  20.08  

短期借款 145  -580  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.75  8.23  12.36  19.11  19.80  

长期借款 712  383  -155  -161  -157   每股净资产(最新摊薄) 27.01  36.01  48.49  63.71  83.18  

普通股增加 202  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -202  491  0  0  0   P/E 23.5  19.0  14.1  11.1  8.8  

其他筹资现金流 -536  512  178  77  280   P/B 6.5  4.9  3.6  2.8  2.1  

现金净增加额 254  1708  3232  5757  6009   EV/EBITDA 17.3  14.6  10.6  7.7  5.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 17 日收盘价  
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