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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

13 价肺炎临床总结报告完成，重磅品种陆续进入收获期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公告近日收到《13 价肺炎球菌结合疫苗Ⅲ期临床试验总结

报告》，标志着公司在肺炎结合疫苗领域取得重大进展，13 价肺炎球

菌结合疫苗对2月龄-5周岁婴幼儿和儿童具有良好的免疫原性和安全

性，预计 13 价肺炎申报生产在即。 

点评： 

13 价肺炎临床总结报告完成，申报生产在即。公司 13 价肺炎 2004 年

开始立项，14 年获批临床，16 年 9月开启 PCV-13 临床 3期，试验方

案是与辉瑞的 PCV-13 进口品种头对头的临床研究，19 年 1 月小年龄

组揭盲，19 年 6 月临床总结报告完成，标志着公司临床阶段顺利完成，

目前已经完成连续试生产三批，申报生产在即，审评审批顺利话我们

预计 20 年底或 21 年初获批生产。公司 13 价生产工艺已经成熟，目前

有两条产品线，产能 1000-1500 万剂次，此外公司还建了二期产能有

4 个生产线（2000-3000 万剂次）。 

国内百亿市场，康泰 PCV-13 收入规模有望突破 20 亿元。 参考国内 2

类疫苗 Hib 相关疫苗市场渗透率 30%左右，我们预计 PCV-13 渗透率有

望达 30%，国内每年新生儿 1500 万计算，每年增量市场 450 万人份。

价格方面，辉瑞原研品种沛儿中标价为 698 元/支，我们假设公司定价

500 元/支（2000 元/人份），国内新生儿市场 90亿元；内共有 5家企

业产品进入临床阶段，其中进展最快的是沃森生物，预计 19年获批，

康泰 13 价预计 20 年底或 21 年初获批，将成为第 3家获批上市的企业

（包括外资）。兰州所处在 2期临床。预计 5年内最多 3 家企业与康

泰竞争（包括外资）。假设康泰 13 价肺炎疫苗国内市场份额 25%左右，

预计销售收入将突破 20亿，有望贡献 10亿以上净利润。 

盈利预测与投资建议。预计 19-21 年净利润 5.5/7.8/13.4 亿元，同比

增速 27%/41%/72%，中长期观点不变。19 年重磅品种报产在即，合

理估值 500 亿元（19PE90X），20 年合理估值 700 亿元（20PE90X），

仅考虑疫苗，三年看千亿市值（22 年 42 倍 PE），若未来布局其他

生物药，则打开长期成长天花板。维持“买入”评级。 

风险提示：销售低预期；新品获批进展不及预期；行业黑天鹅事件等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2017 2263 2641 3746 

（+/-%） 73% 12% 17% 42% 

净利润(百万元） 436 551 775 1335 

（+/-%） 100% 27% 41% 72% 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 645/258 

总市值/流通(百万元) 29,106/11,636 

12 个月最高/最低(元) 96.15/28.19 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

康泰生物（300601）《联手国际疫苗

巨匠，向新型疫苗龙头稳步迈进》

--2019/05/05 

康泰生物（300601）《业绩符合预期，

新 型 疫 苗 龙 头 潜 质 显 现 》

--2019/04/27 

康泰生物（300601）《股权激励充分，

激 发 中 长 期 发 展 动 力 》

--2019/03/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 
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执业资格证书编码：S1190117120042 
 

摊薄每股收益(元) 0.64 0.81 1.14 1.96 

市盈率(PE) 67 53 38 22 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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盈利拆分及预测                   

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

1、四联苗+五联苗                   

销量（万支） 90 150 420 450 550 600 650 700 800 

单价（元/支） 200 275 275 275 275 275 275 275 275 

收入（百万元） 180 412 1154 1236 1511 1649 1786 1923 2198 

单支净利润（元/支） 50 80 100 120 130 140 140 140 140 

净利润（百万元） 45 120 420 540 715 840 910 980 1120 

2、三代狂苗                   

销量（万人份）           40 150 300 350 

单价（元/人份）           1165 1165 1165 1165 

收入（百万元）           466 1748 3495 4078 

单支净利润（元/人份）           466 583 583 583 

净利润（百万元）           186 874 1748 2039 

3、13 价肺炎                   

销量（万支）           80 200 300 400 

单价（元/支）           485 485 485 485 

收入（百万元）           388 971 1456 1942 

单支净利润（元/支）           170 200 220 235 

净利润（百万元）           136 400 660 940 

4、其他（乙肝、hib、激励费用、未来上市其他产品等）             

收入 372 752 863 1027 1130 1243 1429 1643 1890 

净利润 41 98 16 11 60 172 229 263 302 

其中：1）激励费用   34 80 180 142 31       

税后激励费用   29 68 153 121 26       

其中：2）MRC-5 狂苗一次性研发费用   46             

税后 MRC-5 狂苗一次性研发费用     39             

5、合计                   

收入 552 1164 2017 2263 2641 3746 5933 8518 10107 

增速   111% 73% 12% 17% 42% 58% 44% 19% 

净利润 86 218 436 551 775 1335 2412 3650 4401 

增速   152% 100% 27% 41% 72% 81% 51% 21% 

目前市值对应当年 PE 338 134 67 53 38 22 12 8 7 

合理市值/亿元       496 697 868 1013 1095 1100 

合理市值对应当年 PE       90 90 65 42 30 25 

EPS（摊薄后）   0.32 0.64 0.81 1.14 1.96 3.55 5.37 6.47 

资料来源：wind，太平洋证券研究院     
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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