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医药：安科生物（300009）三季报点评           2014 年 10 月 22 日 

  

推荐（维持） 

 

 三季度业绩情况 

2014 年前三季度公司实现营业收入 3.71 亿元，同比增长 26.89%；实

现净利润 8209 万元，同比增长 26.44%；每股收益 0.28 元。三季度

单季实现营业收入 1.43 亿元，同比增长 34.64%；实现净利润 3780

万元，同比增长 26.87%；每股收益 0.13 元。 

 生长激素、干扰素高增长延续 

结合公司报表及样本医院终端数据，我们推测：生长激素、干扰素前

三季度增速均在 40%左右。干扰素高增长延续的主要原因是外用剂型

增长较快以及海外市场放量；余良卿前三季度小幅下降，主要受医药

流通企业 GSP 认证影响。 

 毛利率下降费用率略升 

三季度毛利率同比下降 2.81 个百分点至 72.66%，主要原因是新厂房

投入使用和股权激励费用的影响。受研发中心投入使用、股权激励等

因素影响，管理费用率同比上升 2.62 个百分点至 12.49%；销售费用

率同比下降 1.68 个百分点至 31.45%。期间费用率 43.17%，较去年同

期上升 1.72 个百分点。 

 外延式并购加速，在研产品进展顺利 

2014年公司外延式发展显著加快。9月公司拟收购安徽泽平制药 100%

股权，一方面可以拓展公司的发展空间，另一方面也是公司进军大健

康产业的一次尝试。主要在研产品进展顺利：重组人生长激素注射液

申报生产注册申请已获得国家药监局受理；长效干扰素正在开展 I 期

临床试验；长效生长激素正在进行Ⅱ、Ⅲ期临床试验。15 年起公司将

进入新品密集收获期，内生增长有望全面提速。 

 盈利预测 

预计 2014-2016 年净利润 1.14 亿元、1.45 亿元、1.92 亿元，每股收

益分别为 0.39 元、0.50 元、0.66 元，对应当前价格市盈率分别为 46

倍、37 倍、28 倍。公司主导产品生长激素、干扰素持续快速增长，外

延式扩张有望加速，在研产品线优异，我们看好公司发展，维持“推

荐”评级。 

 风险提示 

核心产品竞争格局变化；  

新产品获批的不确定性； 

外延式扩张的不确定性； 

公司研究 
 

 

市场表现      截至 2014.10.21 
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市场数据 2014-10-21 

A 股收盘价（元） 18.30 

一年内最高价（元） 19.62 

一年内最低价（元） 11.68 

上证指数 2,339.68 

市净率 8.3 

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） 34.14 
 

 

 

分析师：黄彬 

执业证书号：S1490514030003 

电话：010-58566807 

邮箱：huangbin@hrsec.com.cn 
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生长激素、干扰素延续高增长 
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图表：财务数据及估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 337.9  430.3  525.6  668.4  853.9  

同比增长(+/-%) 26.1% 27.3% 22.1% 27.2% 27.8% 

归属净利润（百万元） 73.9  89.9  114.4  145.2  192.0  

同比增长(+/-%) 18.5% 21.5% 27.3% 26.9% 32.2% 

每股收益（元） 0.25 0.31 0.39 0.50 0.66 

PE 71.86 59.13 46.44 36.59 27.68 

PB 5.96 6.70 7.17 6.31 5.44 

 

 

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% 22.1% 27.2% 27.8% 

营业利润 9.2% 33.6% 28.5% 30.1% 32.2% 

净利润 18.5% 21.5% 27.3% 26.9% 32.2% 

盈利能力 

     毛利率 72.8% 72.8% 71.8% 72.7% 73.6% 

净利率 21.9% 20.9% 21.8% 21.7% 22.5% 

ROE 12.7% 13.6% 15.4% 17.2% 19.7% 

ROIC 13.9% 15.3% 17.8% 19.9% 22.7% 

偿债能力 

     资产负债率 11.2% 11.9% 11.4% 11.8% 12.8% 

流动比率 5.36 5.01 5.49 5.61 5.54 

速动比率 5.02 4.68 5.29 5.39 5.33 

营运能力 

     资产周转率 0.52 0.57 0.63 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 0.39 0.50 0.66 

每股经营现金 0.28 0.22 0.41 0.45 0.59 

每股净资产 3.07 2.73 2.55 2.90 3.36 

每股股利 0.13 0.16 0.12 0.14 0.17 

估值比率 

     PE 71.86 59.13 46.44 36.59 27.68 

PB 5.96  6.70  7.17  6.31  5.44  
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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  512.3  619.4  773.0  

现金 217.8  230.9  272.9  316.0  386.8  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 54.3  87.0  105.1  133.7  170.8  

应收款项 59.1  73.5  91.6  116.5  148.8  

其他应收款 13.8  13.1  15.9  20.2  25.8  

存货 24.4  28.9  19.1  23.6  29.1  

其他 14.1  6.1  7.7  9.5  11.7  

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  836.3  955.5  1,119.7  

流动负债 71.5  87.8  93.3  110.5  139.6  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 34.3  38.1  37.0  45.6  56.4  

预收账款 9.3  11.2  14.4  18.8  23.3  

其他 27.9  38.4  41.9  46.1  59.9  

长期负债 1.4  1.4  2.3  2.6  3.3  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 1.4  1.4  2.3  2.6  3.3  

负债合计 72.9  89.2  95.6  113.1  143.0  

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  297.7  399.4  533.8  

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  740.7  842.4  976.7  

负债及权益合计 652.9  749.8  836.3  955.5  1,119.7  
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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  118.5  129.3  170.4  

净利润 73.9  89.9  114.4  145.2  192.0  

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  -25.3  -48.7  -56.2  

其他 0.1  4.1  -0.5  1.3  1.6  

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  -32.5  -42.2  -55.6  

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  -34.3  -43.6  -57.6  

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  525.6  668.4  853.9  

营业成本 92.0  117.1  148.1  182.5  225.5  

营业税金及附加 4.7  5.7  6.8  8.7  11.1  

营业费用 120.7  155.4  173.5  220.6  281.8  

管理费用 50.1  55.0  68.3  86.9  111.0  

财务费用 -5.3  -4.8  -0.9  -1.1  -1.3  

资产减值损失 0.9  1.0  0.0  2.0  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  129.8  168.9  223.2  

营业外收入 10.4  5.4  3.4  0.0  0.0  

营业外支出 0.2  0.6  0.2  0.0  0.0  

利润总额 85.9  105.9  133.0  168.9  223.2  

所得税 11.9  16.0  18.6  23.6  31.2  

净利润 73.9  89.9  114.4  145.2  192.0  

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  114.4  145.2  192.0  

EPS（元） 0.25  0.31  0.39  0.50  0.66  
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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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