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最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

长生生物 4.5 -0.5 -18.1 

沪深 300 1.6 5.9 7.8 
 

 

市场数据 2017-04-12 

当前价格（元） 16.87 

52 周价格区间（元） 15.24 - 23.78 

总市值（百万） 16353.62 

流通市值（百万） 4857.29 

总股本（万股） 96939.04 

流通股（万股） 28792.49 

日均成交额（百万） 62.49 

近一月换手（%） 33.63 

 

相关报告 
  
 

事件： 

近日，长生生物发布 2016 年年报，公司 2016 年实现营收 10.18 亿，同比增长

27.96%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.25 亿，同比增长 44.98%；实

现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.00 亿，同比增长

38.89%。业绩恢复超预期。 

投资要点： 

 公司业绩稳健增长，疫苗业务恢复超预期。成长能力方面，公司 2016 年

实现营收 10.18 亿，同比增长 27.96%；实现归属于上市公司股东的净利

润 4.25 亿，同比增长 44.98%。 

分季度来看，公司 2016 年前四季营收同比增速分别为 3.42%、-33.41%、

55.58%、84.02%；归属于上市公司股东的净利润同比增速分别为 6.57%、

-31.20%、47.45%、253.73%，公司二季度业绩受“山东疫苗事件”和国

家新出的《疫苗流通和预防接种管理条例》的影响有所下滑，二季度一般

是疫苗销售高峰期，二季度的影响对公司去年业绩影响较大，但由于公司

及时优化销售网络建设，强化产品质量，到三季度公司得以快速适应新变

化，全年业绩依然实现高速增长，因此在新的政策逐渐适应的情况下，预

计 2017 年公司业绩将有进一步提升的空间。 

分业务来看，疫苗销售 2016 年实现营收 10.15 亿（占公司总营收的

99.71%），同比增长 28.52%，毛利率为 79.10%，比上年增加 1.59 个百

分点；其他行业营收 0.30 亿（占公司总营收的 0.29%），同比下降 49.36%。

公司在售产品包括 2 种一类疫苗，具体有冻干甲型肝炎减毒活疫苗和吸附

无细胞百白破联合疫苗；4 种二类疫苗，具体有冻干水痘减毒活疫苗、冻

干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）、流感病毒裂解疫苗、ACYW135 群脑膜

炎球菌多糖疫苗。 

分产品来看， 公司一类疫苗 2016 年实现营收 1.22 亿，同比增长 1.73%，

毛利率为 36.29%，比上年减少 25.63 个百分点；二类疫苗实现营收 8.92

亿，同比增长 33.35%，毛利率为 84.98%，比上年增加 2.27 个百分点，

其中，冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）2016 年实现营收 4.90 亿，同

比增长 36%，毛利率为 87.92%，比上年增加 2.61 个百分点；冻干水痘减

毒活疫苗实现营收 3.02 亿，同比增长 22%，毛利率为 85.36%，比上年增

加 1.42 个百分点，这两个主要产品毛利率高，带动二类疫苗整体毛利率的

提升。总的来看，根据中检所疫苗批签发数据核算，公司核心品种狂犬病

疫苗、水痘疫苗、流感疫苗市占率在国内保持前列，其中冻干水痘减毒活

疫苗市占率更是在全国排第二位。在这样的市占率支撑下，随着山东疫苗

事件和《疫苗流通和预防接种管理条例》对行业流通的整合，中间的经销
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渠道公司加价环节被取消，使得出厂价和招标价趋于一致，疫苗的出厂价

格由低开转高开，则带动毛利率和净利润率进一步提升，将成为公司新的

利润空间。 

 

 刚需产品受影响小，狂犬疫苗出口有望放量。长春长生是中国首批自主研

发销售流感疫苗及人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）的疫苗企业，是国内少数

能够同时生产病毒疫苗和细菌疫苗的企业之一。狂犬病的高致死性使得狂

犬疫苗刚性需求强，销量方面受突发外界因素影响较小，毛利率保持高位，

2015 年毛利率 85.31%，2016 年毛利率为 87.92%。此外，报告期内，冻

干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）获得了印度、柬埔寨、尼日利亚三国的

药品注册证，人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）原液获得孟加拉药品注册证，

产品出口国家范围扩大有望推动狂犬疫苗的海外放量。 

 

 两针法技术优势有助于公司水痘疫苗业绩提升。公司主要产品之一冻干水

痘减毒活疫苗2016年实现营收3.02亿，同比增长22%，毛利率为85.36%，

比上年增加 1.42 个百分点。由于水痘传播感染的特殊性，使得预防变得更

加的重要，而水痘疫苗是唯一预防水痘的产品，因此市场需求强，同时由

于二胎政策的全面放开，儿童数量的增加也将为水痘疫苗的放量带来新的

增长空间。公司是国内唯一一家可以对 1-12 岁儿童和 13 岁及 13 岁以上

人群均可接种 2 剂疫苗的厂家，技术优势强。另外，由于水痘疫苗的“一

针法”变为“两针法”的不断普及，以及公司在水痘疫苗产品方面良好的

竞争格局（目前国内只有长生生物和长春百克可以接收两针法水痘疫

苗） ，将使得水痘疫苗的接种量以及营业收入得到进一步的提高，从而

驱动公司水痘疫苗销售额达到新的高峰。 

 

 丰富的在研产品线保证未来发展潜力。公司的疫苗在研产品丰富，报告期

内，其中四价流感疫苗正在进行临床试验工作，23 价肺炎球菌多糖疫苗在

申报临床，带状疱疹疫苗正在二临床 II 期。报告期内，公司与连云港海

州开发区管委会达成合作协议，公司将投资 20 亿元在连云港海州开发区

投资疫苗及生物制药的研发生产项目。此外，2016 年 5 月，公司全资子

公司长春长生和日本 GTS 公司签署了合作开发阿达木单抗生物仿制药的

协议，公司借此切入单抗领域，未来生物药产品布局日趋完善，发展潜力

十足。 

 

 财务指标基本稳定，现金流增长迅速。报告期内，公司经营活动产生的现

金流量净额 2.97 亿，同比增长 58.45%；销售费用率为 22.68%，比上年

增加 5.01 个百分点，主要系营销模式受疫苗流通条例影响而进行调整，导

致推广费和运费增加所致；管理费用率为 10.88%，比上年减少 2.41 个百

分点；财务费用率为-1.09%，比上年减少 1.09 个百分点，主要系存款利

息增加所致。总体上，财务指标保持稳定。 

 盈利预测和投资评级：公司作为国内自营规模最大的疫苗民营企业，核心

在售产品刚需大且竞争格局优秀，在研产品线丰富，疫苗新政带来的流通

领域整合使得公司产品营销模式趋向于直销模式，低开转高开有望继续提

升疫苗产品毛利率和公司的净利润率，我们持续看好公司疫苗业务加速恢

复的前景。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.59、 0.73、0.87 元，
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对应当前股价预计 2017-2019 年 PE 分别为 28.47、22.97 、19.42 倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：1）疫苗领域流通整合不及预期，2）在研产品研发进度低于预

期，3）疫苗出口销售不及预期，4）疫苗安全突发事件风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1018 1401 1760 2117 

    增长率(%) 28% 38% 26% 20% 

净利润（百万元） 425 574 712 842 

    增长率(%) 45% 35% 24% 18% 

摊薄每股收益（元） 0.44 0.59 0.73 0.87 

ROE(%) 11.86% 14.49% 16.04% 16.85% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

表 1：长生生物在售产品梳理 

疫苗名称 用途 疫苗类型 

冻干水痘减毒活疫苗 
适合 12 月龄以上健康水痘易感者：1-12 岁儿童和 13 岁

及 13 岁以上人群均可接种 2 剂。 

二类疫苗 

冻干人用狂犬病疫苗

（Vero 细胞） 

适用于被狂犬或其他疯动物咬伤、抓伤或有接触狂犬病病

毒危险的人员、林业从业人员、屠宰场工人等。每次人用

剂量 0.5ml，5 支/人份。 

二类疫苗 

冻干甲型肝炎减毒活

疫苗 

用于 1 岁半以上的甲型肝炎易感者。每次人用剂量为

1.0ml，1 支/人份。 

一类疫苗 

流感病毒裂解疫苗 

适用易感者及易发生相关并发症的人群，如儿童、老年人、

体弱者、流感流行地区人员等。可用于 6 个月以上人群。

6 个月至 3 岁儿童每次注射 0.25ml，2 支/人份；3 岁以上

儿童、成人及老年人接种 0.5ml，1 支/人份。 

二类疫苗 

吸附无细胞百白破联

合疫苗 

适用 3 个月-6 周岁儿童，基础免疫共 3 针，自 3 月龄开

始至 12 月龄，每针间隔 4-6 周，每次注射 0.5ML。加强

免疫通常在基础免疫后 18-24 月龄内进行，注射剂量为

0.5ML。 

一类疫苗 

ACYW135 群脑膜炎

球菌多糖疫苗 
适用 2 周岁以上儿童及高危人群使用，0.5ml，1 支/人份。 

二类疫苗 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

表 2：长生生物在研产品梳理 

产品名称 功能主治 研发阶段 

流感病毒裂解疫苗

（四价） 
用于预防本株病毒引起的流行性感冒 

获得临床批件，截至公司年

报披露日，成人型正在进行

统计学分析，儿童型已送至

中检院进行检定。 

带状疱疹减毒活疫苗 用于预防带状疱疹 

获得临床批件，截至公司年

报披露日，正在开展二期临

床并着手准备三期临床工
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作。 

23 价肺炎球菌多糖

疫苗 
用于预防 23 株肺炎球菌引起的疾病 

已申报临床 

分离纯化无细胞百白

破疫苗 

用于预防百日咳、白喉、破伤风细菌引

起的疾病 

临床前研究 

宫颈癌疫苗 用于预防宫颈癌 临床前研究 

Hib+AC 群脑膜炎联

合疫苗 
用于预防肺炎、脑膜炎 

临床前研究 

黄热减毒活疫苗 用于预防黄热病 临床前研究 

二倍体细胞狂犬疫苗 用于预防狂犬病 临床前研究 

冻干甲型肝炎减毒活

疫苗 
用于预防甲型肝炎 

该项目为工艺优化项目，后

续不涉及临床试验 

ACW135Y 群脑膜炎

球菌多糖结合疫苗 

用于预 ACYW135 群脑膜炎球菌引起的

流行性脑脊髓膜炎 

临床前研究 

冻干水痘减毒活疫苗

（细胞工厂） 
用于预防水痘 

药审中心已经结束专业审

评，正在进行综合审评（该

项目为工艺优化项目，后续

不涉及临床试验） 

阿达木单克隆抗体 治疗类风湿性关节炎等 临床前研究 

口服轮状病毒活疫苗 小儿轮状病毒腹泻的预防 临床前研究 

新布尼亚病毒灭活疫

苗 
预防感染新布尼亚病毒 

临床前研究 

ACW135Y 群 流 脑

+Hib 结合疫苗 

用于预防 ACYW135 群脑膜炎球菌和 b

型流感嗜血杆菌引发的疾病 

临床前研究 

百白破+Hib 联合疫

苗 

用于预防百日咳、白喉、破伤风细菌和

b 型流感嗜血杆菌引起的疾病 

临床前研究 

寨卡疫苗 用于预防寨卡病毒引发的疾病 临床前研究 

资料来源：公司公告，国海证券研究所整理 

 

图 1：长生生物在售产品 2015、2016 年毛利率比较 

 

资料来源：wind，国海证券研究所整理 
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表 3：长生生物盈利预测表  
证券代码： 002680.SZ  股价： 16.87  投资评级： 买入  日期： 2017-04-12 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 14% 16% 17%  EPS 0.44 0.59 0.73 0.87 

毛利率 79% 81% 81% 80%  BVPS 3.68 4.07 4.55 5.12 

期间费率 33% 34% 34% 34%  估值     

销售净利率 42% 41% 40% 40%  P/E 38.49 28.47 22.97 19.42 

成长能力      P/B 4.59 4.15 3.71 3.29 

收入增长率 28% 38% 26% 20%  P/S 16.07 11.67 9.29 7.72 

利润增长率 45% 35% 24% 18%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.25 0.31 0.35 0.37  营业收入 1018 1401 1760 2117 

应收账款周转率 1.53 1.83 2.04 2.29  营业成本 213 268 341 422 

存货周转率 0.84 1.09 1.12 1.16  营业税金及附加 6 9 11 13 

偿债能力      销售费用 231 318 399 481 

资产负债率 11% 12% 12% 12%  管理费用 111 153 192 231 

流动比 7.90 7.71 7.57 7.55  财务费用 (11) (2) (1) (1) 

速动比 7.31 7.19 7.03 6.98  其他费用/（-收入） 30 20 20 20 

      营业利润 498 675 838 992 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 4 3 3 3 

现金及现金等价物 412 417 454 621  利润总额 502 678 841 995 

应收款项 667 765 864 924  所得税费用 73 99 123 145 

存货净额 254 255 314 376  净利润 429 580 718 850 

其他流动资产 2032 2377 2722 3063  少数股东损益 4 5 6 7 

流动资产合计 3366 3813 4354 4984  归属于母公司净利润 425 574 712 842 

固定资产 459 433 410 389       

在建工程 31 31 31 31  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 51 51 58 64  经营活动现金流 297 242 330 506 

长期股权投资 0 30 60 90  净利润 429 580 718 850 

资产总计 4038 4489 5043 5689  少数股东权益 4 5 6 7 

短期借款 0 20 40 60  折旧摊销 32 51 48 47 

应付款项 124 161 205 254  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 52 64 80 97  营运资金变动 (168) (492) (563) (528) 

其他流动负债 249 249 249 249  投资活动现金流 (1787) (4) (7) (9) 

流动负债合计 426 495 575 660  资本支出 (43) 26 23 21 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 42 (30) (30) (30) 

其他长期负债 29 29 29 29  其他 (1786) 0 0 0 

长期负债合计 29 29 29 29  筹资活动现金流 1495 (177) (224) (269) 

负债合计 455 524 604 689  债务融资 (56) 20 20 20 

股本 969 969 969 969  权益融资 1 0 0 0 

股东权益 3583 3965 4439 5000  其它 1549 (197) (244) (289) 

负债和股东权益总计 4038 4489 5043 5689  现金净增加额 5 61 99 228 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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