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受让寨卡疫苗制备技术，有望进一步丰富产品结构 
2017.05.30 

 唐爱金(分析师) 陈家华（研究助理）    

电话： 020-88836115 020-88836115    

邮箱： tangaij@gzgzhs.com.cn Chenjiahua@gzgzhs.com.cn    

执业编号： A1310516100001     

事件： 

5 月 26 日，公司公告称已与中国科学院微生物研究所（以下简称“微生物所”）
签订《关于研发新型寨卡疫苗技术转让意向书》，双方就新型寨卡灭活疫苗制备
领域开展合作达成意向，公司受让微生物所新型寨卡灭活疫苗制备专有技术。 

点评： 
 全球已有多个寨卡疫苗进入临床 I 期阶段，但尚无批准的人用疫苗 

寨卡病毒为虫媒病毒，主要通过蚊虫进行传播。感染后症状与登革热相似，包
括发烧、疹子、关节疼痛、肌肉疼痛、头痛和结膜炎(红眼)，其中 20%的感染
者症状不到一周即可消失。然而，如果孕妇感染，胎儿可能会受到影响，导致
新生儿小头症甚至死亡。据世界卫生组织最新报告显示，自 2007 年以来，已
经有 40 余个国家和地区报告有寨卡病毒感染病例，目前尚无针对寨卡病毒的
有效预防和治疗手段。疫苗是应对寨卡疫情的重要手段，目前全球有 30 余个
机构在进行寨卡病毒疫苗的研发，已有多个寨卡疫苗进入临床 I 期阶段，但尚
无批准的人用疫苗。根据 CFDA 的数据，国内尚无企业申报寨卡病毒疫苗的
临床试验，目前长生生物和智飞生物都在开展临床前的研究。 

 1500 万受让寨卡疫苗制备专有技术，加快疫苗的研发进展和技术转化 

微生物所是国内最大的综合性微生物学研究机构，从事微生物学基础和应用研
究。在此次合作中，公司以 1500 万元受让微生物所新型寨卡灭活疫苗制备专
有技术，并按照里程碑方式分阶段支付专有技术使用费价款；同时在产品上市
销售后连续十年内，按约定的产品营业额比例支付提成款。由于该疫苗目前尚
处于研究开发的早期阶段，因此短期内对公司业绩不会有显著的影响。通过受
让微生物所的专有技术，公司将进一步加快寨卡病毒疫苗的研发进度和技术成
果转化，有助于逐步完善公司的产品结构，为业绩的持续成长奠定良好基础。 

 今年以来疫苗批签发进展较快，四大品种有望打开公司成长空间 

2017 年 1-4 月，公司的狂苗批签量达 180 万人份，占比 43%，远超宁波荣安
的 97 万、成大生物的 89 万；公司的水痘批签量 138 万人份，占公司 2016 年
水痘总批签量的 36%；批签发进展较快，预示终端需求旺盛，业绩有望稳定
增长。我们认为未来四大疫苗品种的拓展有望逐步打开公司成长空间：A)水
痘疫苗 1 针变 2 针，公司是国内唯一可以同时对 1-12 岁及 13 岁及以上人群接
种 2 剂水痘疫苗的厂家，未来理论市场有望翻翻达 40 亿；B)四价流感疫苗预
计 2017 年底获生产批件，2018 年上市，有望逐步替代市场现有的三价流感疫
苗，理论市场空间有望达 40 亿；C)带状疱疹疫苗处于 II 期临床阶段，有望
2019/2020 年获批上市，其临床进展远领先进口产家，目前国外销售额近 8 亿
美金；D）23 价肺炎处于临床申报阶段，有望 2020/2021 获批上市，按 180 元
/支计算，理论市场空间有望超 40 亿元。 

 盈利预测与估值：根据公司业务情况，我们测算公司 17-19 年 EPS 分别
为 0.54/0.67/0.80 元，对应 26/21/17 倍 PE。考虑到疫苗行业逐步回暖，公司业
绩成长稳定，储备品种丰富，外延预期强烈，继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：疫苗市场恢复不及预期；渠道整合风险；行业政策风险； 
主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1017.91  1401.36  1730.27  2051.67  
同比(%) 27.96% 37.67% 23.47% 18.58% 

归属母公司净利润 424.87  546.32  674.96  803.00  
同比(%) 44.98% 28.59% 23.55% 18.97% 
ROE(%) 12.37% 14.72% 17.85% 21.70% 

每股收益(元) 0.42  0.54  0.67  0.80  
P/E 35.71  25.55 20.68 17.38 
P/B 4.26  3.65 3.77 3.82 

EV/EBITDA 14.57  17.99 15.23 13.06 
 

强烈推荐 

现价： 14.40 

目标价： 22.3 

股价空间： 55% 

医药生物行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

长生生物 -18.60  -11.11  -27.24  

医药生物 -2.63  -4.57  -9.97  

沪深 300 1.18  0.64  -1.55  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 140 

总股本（亿股） 9.69 

流通股比例 29.70% 

资产负债率 11.36% 

大股东 
高俊芳、张洺

豪 

大股东持股比例 36.14% 

相关报告 

广证恒生-长生生物(002680)-2017 一季报
点评-业绩增长近 50%，投资华盖基金加
快大健康产业布局-2017.4.24 
广证恒生-长生生物(002680)-深度跟踪
-2017 年一季度疫苗批签发数据显示行业
恢 复 ， 公 司 批 签 发 进 度 领 先 同 行
-2017.4.18 
广证恒生-长生生物(002680)-公司点评-
参股医疗产业基金，助力公司拓宽生物医
药发展-2017.4.12 
广证恒生-长生生物(002680)-2016 年报点
评-克服疫苗行业事件影响，业绩稳步增
长兑现承诺-2017.4.4 
广证恒生-长生生物（002680）-深度报告
-国内自营疫苗规模最大的优秀民企，三
大疫苗品种打开成长空间-2017.3.28 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3366  3420  3197  3032  经营活动现金流 297  2006  423  523  

  现金 412  2036  1486  1016    净利润 429  546  675  803  

  应收账款 665  388  504  519    折旧摊销 32  38  49  58  

  其它应收款 2  6  7  5    财务费用 -11  -18  -25  -18  

  预付账款 21  18  22  20    投资损失 -25  -10  -12  -16  

  存货 254  246  258  253  营运资金变动 -85  1429  -259  -304  

  其他 2011  727  919  1219    其它 -43  20  -4  0  

非流动资产 672  729  888  941  投资活动现金流 -1787  -121  -184  -91  

  长期投资 0  16  19  12    资本支出 -56  -122  -166  -110  

  固定资产 459  558  684  746    长期投资 12  -35  -10  18  

  无形资产 51  56  63  64    其他 -1743  36  -9  1  

  其他 162  99  121  119  筹资活动现金流 -201  -260  -763  -840  

资产总计 4038  4149  4085  3973    短期借款 -50  17  6  -9  

流动负债 426  287  361  358    长期借款 -6  0  0  -2  

  短期借款 0  17  22  13    其他 485  0  -196  -257  

  应付账款 82  60  70  71  现金净增加额 -485  0  -524  -408  

  其他 344  210  269  274       

非流动负债 29  23  28  25  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

  长期借款 0  0  0  -2  成长能力         

  其他 29  23  28  27  营业收入增长率 28.0% 37.7% 23.5% 18.6% 

负债合计 455  310  389  383  营业利润增长率 44.7% 24.1% 28.4% 19.0% 

 少数股东权益 18  19  20  23  归属于母公司净利润

增长率 

45.0% 28.6% 23.5% 19.0% 

归属母公司股东权益 3565  3821  3675  3567  获利能力     

负债和股东权益 4038  4149  4085  3973  毛利率 79.1% 80.4% 80.9% 81.4% 

     净利率 42.1% 39.1% 39.1% 39.2% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 12.4% 14.7% 17.9% 21.7% 

营业收入 1018  1401  1730  2052  ROIC 11.9% 13.9% 17.6% 21.5% 

营业成本 213  275  331  382  偿债能力     

营业税金及附加 6  10  10  13  资产负债率 11.3% 7.5% 9.5% 9.4% 

营业费用 231  336  412  484  净负债比率 1.21% 5.97% 6.34% 3.76% 

管理费用 111  189  221  263  流动比率 7.90  11.92  8.92  8.71  

财务费用 -11  -18  -25  -18  速动比率 7.31  11.07  8.20  8.01  

资产减值损失 -5  0  0  0  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.26  0.34  0.42  0.50  

投资净收益 25  10  12  16  应收账款周转率 1.81  2.66  3.88  4.01  

营业利润 498  618  793  944  应付账款周转率 2.85  3.88  5.11  5.44  

营业外收入 5  28  5  5  每股指标（元）     

营业外支出 1  1  2  1  每股收益(最新摊薄) 0.42  0.54  0.67  0.80  

利润总额 502  644  796  947  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.31  2.07  0.44  0.54  

所得税 73  97  119  142  每股净资产 (最新摊

薄) 

3.68  3.94  3.82  3.77  

净利润 429  548  677  805  估值比率     

少数股东损益 4  1  2  2  P/E 35.71  25.55 20.68 17.38 

归属母公司净利润 425  546  675  803  P/B 4.26  3.65 3.77 3.82 

EBITDA 528  665  820  987  EV/EBITDA 14.57  17.99 15.23 13.06 

EPS（摊薄） 0.42  0.54  0.67  0.80            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 
 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使

用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州

证券股份有限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和

敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公

司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银

行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报

告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用

或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证

券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，

需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

  


