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医药：安科生物（300009）中报点评          2014 年 08 月 20 日 

  

推荐（维持） 

 

 事件 

公司公布 2014 年半年报：营业收入 2.28 亿元，同比增长 22.46%；

净利润 4429 万元，同比增长 26.08%；每股收益 0.15 元。二季度单

季营业收入 1.29 亿元，同比增长 22.54%；净利润 2660 万元，同比

增长 23.32%；每股收益 0.09 元。 

 生长激素维持高增长，干扰素增长加速 

生长激素实现销售收入 6321 万元，同比增长 38.86%，同比增速略有

提升。干扰素实现销售收入 7130 万元，同比增长 41.36%，同比增速

大幅提升，推测海外市场和外用剂型加速增长是主要原因。上半年国

外收入 1542 万元，同比增长 76.07%，国外市场成为新的利润增长点，

外销主要产品是干扰素和生长激素。中成药实现销售收入 4892 万元，

同比下降 5.02%。主要是受到医药流通企业 GSP 认证和市场竞争加剧

的影响。 

 二季度毛利率、费用率下降 

二季度毛利率下降 3.97 个百分点至 70.56%，主要是受固定资产折旧

的影响。销售费用率下降 4.81 个百分点至 33.80%，管理费用率上升

1.14 个百分点至 12.43%，期间费用率下降 3.76 个百分点至 44.99%，

管理费用率上升主要是受股权激励摊销费用的影响。总体公司财务指

标健康，成本费用控制较好。 

 外延式发展加速进行时，即将进入新品密集收获期 

2013 年年底公司成立了战略投资委员会，在 2014 年度工作计划中明

确将加快公司外延式发展，上半年已成功实施了两次对外投资：成立

安徽鑫华坤并购买冻干重组人角质细胞生长因子-2 产品；收购北京惠

民中医儿童医院 55%的股权。在研产品方面，长效干扰素获得临床试

验批件并启动 I 期临床试验，长效生长激素正在进行Ⅱ、Ⅲ期临床试

验，重组人生长激素注射液准备报产。15 年之后公司将进入新品密集

收获期，内生增长有望全面提速 

 盈利预测与投资建议 

预计 2014-2016 年净利润 1.17 亿元、1.53 亿元、2.04 亿元，每股收

益分别为 0.40 元、0.53 元、0.70 元，对应当前价格市盈率分别为 42

倍、32 倍、24 倍。我国生长激素市场处于黄金发展期，公司通过合作

门诊开发地级医院市场效果显著，营销改革逐步释放了余良卿中药老

字号的品牌潜力，我们看好公司长期发展，给予“推荐”评级。 

公司研究 
 

 

市场表现      截至 2014.08.19 

 

市场数据 2014-08-19 

A 股收盘价（元） 16.80 

一年内最高价（元） 17.35 

一年内最低价（元） 11.68 

上证指数 2,245.33 

市净率 7.8 

总股本（万股） 29,036 

实际流通 A 股（万股） 18,655 

限售流通 A 股（万股） 10,381 

流通 A 股市值（亿元） 31.34 
 

 

分析师：黄彬  

执业编号：S1490514030003 

电话：010-58566807  

邮箱：hangbin@hrsec.com.cn 
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生长激素维持高增长，干扰素增速提升 
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华融证券
HUARONG SECURITIES

 风险提示 

主要产品增速放缓；新药获批的不确定性；外延式扩张的不确定性 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 337.9  430.3  532.1  671.3  851.8  

同比增长(+/-%) 26.1% 27.3% 23.7% 26.2% 26.9% 

归属净利润（百万元） 73.9  89.9  116.7  152.9  203.6  

同比增长(+/-%) 18.5% 21.5% 29.8% 31.1% 33.1% 

每股收益（元） 0.25 0.31 0.40 0.53 0.70 

PE 65.97 54.28 41.81 31.90 23.96 

PB 5.47 6.15 6.57 5.74 4.92 

资料来源: wind，华融证券 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 383.5  439.6  508.7  620.3  779.7  

现金 217.8  230.9  269.5  319.7  399.6  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 54.3  87.0  106.4  134.3  170.4  

应收款项 59.1  73.5  92.7  117.0  148.4  

其他应收款 13.8  13.1  16.1  20.3  25.8  

存货 24.4  28.9  17.0  20.7  25.3  

其他 14.1  6.1  6.9  8.4  10.2  

非流动资产 269.4  310.2  324.0  336.0  346.6  

长期股权投资 0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 178.5  282.8  259.2  235.5  211.9  

无形资产 15.2  14.5  50.9  85.4  118.3  

其他 75.2  12.9  13.9  15.1  16.5  

资产总计 652.9  749.8  832.6  956.3  1,126.3  

流动负债 71.5  87.8  88.0  104.4  131.2  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 34.3  38.1  33.0  40.1  49.0  

预收账款 9.3  11.2  14.6  18.9  23.3  

其他 27.9  38.4  40.5  45.3  58.9  

长期负债 1.4  1.4  2.3  2.7  3.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 1.4  1.4  2.3  2.7  3.3  

负债合计 72.9  89.2  90.4  107.0  134.5  

股本 189.0  242.0  242.0  242.0  242.0  

资本公积金 216.0  201.0  201.0  201.0  201.0  

留存收益 175.0  217.6  299.3  406.4  548.9  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 580.0  660.6  742.3  849.3  991.9  

负债及权益合计 652.9  749.8  832.6  956.3  1,126.3  
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现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 52.9  52.2  115.8  138.6  183.1  

净利润 73.9  89.9  116.7  152.9  203.6  

折旧摊销 13.5  16.1  30.8  32.6  34.3  

财务费用 -5.4  -4.9  -0.9  -1.1  -1.3  

投资收益 -0.8  0.2  0.0  0.0  0.0  

营运资金变动 -28.5  -53.2  -30.3  -47.1  -55.1  

其他 0.1  4.1  -0.4  1.2  1.5  

投资活动现金流 -52.8  -26.0  -44.0  -44.0  -44.0  

资本支出 -48.5  -25.4  -44.0  -44.0  -44.0  

其他投资 -4.3  -0.6  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金流 -47.1  -14.1  -33.2  -44.5  -59.1  

借款变动 -3.7  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 0.0  53.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 0.0  -15.0  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -37.8  -47.2  -35.0  -45.9  -61.1  

其他 -5.6  -4.8  1.8  1.4  2.0  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 337.9  430.3  532.1  671.3  851.8  

营业成本 92.0  117.1  131.8  160.6  196.1  

营业税金及附加 4.7  5.7  6.9  8.7  11.1  

营业费用 120.7  155.4  192.9  240.4  301.4  

管理费用 50.1  55.0  63.9  80.6  102.2  

财务费用 -5.3  -4.8  -0.9  -1.1  -1.3  

资产减值损失 0.9  1.0  0.1  1.9  2.5  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.8  -0.1  0.0  0.0  0.0  

营业利润 75.6  101.0  137.4  180.1  239.8  

营业外收入 10.4  5.4  0.0  0.0  0.0  

营业外支出 0.2  0.6  0.0  0.0  0.0  

利润总额 85.9  105.9  137.4  180.1  239.8  

所得税 11.9  16.0  20.7  27.2  36.2  

净利润 73.9  89.9  116.7  152.9  203.6  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 73.9  89.9  116.7  152.9  203.6  

EPS（元） 0.25  0.31  0.40  0.53  0.70  
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 26.1% 27.3% 23.7% 26.2% 26.9% 

营业利润 9.2% 33.6% 36.0% 31.1% 33.1% 

净利润 18.5% 21.5% 29.8% 31.1% 33.1% 

盈利能力 

     毛利率 72.8% 72.8% 75.2% 76.1% 77.0% 

净利率 21.9% 20.9% 21.9% 22.8% 23.9% 

ROE 12.7% 13.6% 15.7% 18.0% 20.5% 

ROIC 13.9% 15.3% 18.4% 21.1% 24.1% 

偿债能力 

     资产负债率 11.2% 11.9% 10.9% 11.2% 11.9% 

流动比率 5.36 5.01 5.78 5.94 5.94 

速动比率 5.02 4.68 5.58 5.74 5.75 

营运能力 

     资产周转率 0.52 0.57 0.64 0.70 0.76 

存货周转率 3.77 4.05 7.75 7.75 7.75 

应收账款周转率 2.98 2.68 2.67 2.67 2.67 

每股资料（元） 

     每股收益 0.25 0.31 0.40 0.53 0.70 

每股经营现金 0.28 0.22 0.40 0.48 0.63 

每股净资产 3.07 2.73 2.56 2.93 3.42 

每股股利 0.13 0.16 0.12 0.15 0.19 

估值比率 

     PE 65.97 54.28 41.81 31.90 23.96 

PB 5.47  6.15  6.57  5.74  4.92  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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