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基本状况 

总股本(百万股) 645.22 

流通股本(百万股) 262.28 

市价(元) 81.35 

市值(百万元) 52488.65 

流通市值(百万元) 21336.48 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：81.35 

分析师：江琦 

执业证书编号：S0740517010002 

电话：021-20315150 

Email：jiangqi@r.qlzq.com.cn 

分析师：赵磊 

执业证书编号：S0740518070007 

Email：zhaolei@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 康泰生物 (300601)-2019Q3 点

评：四联苗销售放量良好，业绩恢

复增长-买入-(中泰证券_江琦_赵

磊)-20191028 

2 康泰生物(300601)-2019Q3 预告

点评：四联苗和 23 价肺炎疫苗双轮

驱动，业绩恢复增长-买入-(中泰证

券_江琦_赵磊)-20191009 

3 康泰生物 (300601)-2019H1 点

评：符合预期，下半年随新品上市

等业绩有望逐步恢复-买入-(中泰证

券_江琦_赵磊)-20190803 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 1161.18 2016.90 2374.45 2864.14 4396.89 
增长率 yoy% 110.38% 73.69% 17.73% 20.62% 53.52% 
净利润 214.70 435.69 604.13 790.99 1303.66 
增长率 yoy% 149.04% 102.92% 38.66% 30.93% 64.81% 
每股收益（元） 0.32 0.64 0.89 1.17 1.92 
每股现金流量 0.23 0.50 0.35 0.90 0.82 

净资产收益率 20.05% 23.77% 25.32% 21.25% 23.66% 
P/E 256.62 126.46 91.20 69.66 42.26 
PEG 1.72 1.23 2.36 2.25 0.65 
P/B 51.44 30.06 23.10 14.80 10.00 

投资要点 

 事件：2019 年 12 月 9 日，公司公告 13 价肺炎球菌结合疫苗申请新

药生产注册获得受理，受理号 CXSS1900046 国。 

 重磅爆款正式报产，有望于 2020-2021 年获批上市。肺炎链球菌是引

起婴幼儿和老年人急性呼吸道感染的主要病原菌，是发病率最高的细菌

性呼吸道传染病。据 WHO 估计，全球每年有 160 万人死于肺炎球菌

感染，其中 46 万幼儿；我国每年大约有 174 万名儿童发生严重的肺炎

球菌感染，其中 3 万名儿童夭折。肺炎球菌疫苗可用于血清型肺炎球菌

引起的侵袭性疾病（包括败血症、脑膜炎、菌血症性肺炎、菌血症）以

及肺炎等，预防效果明显。辉瑞的 7 价和 13 价疫苗沛儿系列是全球疫

苗销量冠军，2018 年合计销量达到 58 亿美元（3.6%+）。国内 13 价肺

炎球菌疫苗供不应求，目前仅原研沛儿 13 在 2018 年批签发 384.75 万

支。按照沛儿获批的 6 周龄至 15 月龄婴幼儿接种、4 针常规免疫接种

程序（2、4、6 月龄进行基础免疫，12-15 月龄加强免疫）、698 元/针

的价格计算，我们认为 13 价肺炎球菌疫苗市场空间有望达到 71 亿元

（15%渗透率）。康泰生物 13 价肺炎球菌疫苗正式申报生产，我们预

计进度顺利则有望于 2020 年获批上市、2021 年开始销售贡献较大增

量业绩，分享国内巨大的潜力市场。 

 后续进度最快的竞争对手刚开始进入临床Ⅲ期，具备较大优势领先优

势。我们梳理了目前多价肺炎球菌结合疫苗的研发情况，后续在研企业

中兰州所 2019 年 9 月登记进入临床Ⅲ期，智飞生物、北京科兴等处于

临床Ⅰ期阶段，预计第三家国产企业申报生产需要 2年左右的时间，市

场空间足够同时竞争格局良好。 

 展望 2020 年，我们认为公司核心产品四联苗有望保持较快增长，23

价肺炎球菌疫苗贡献一定增量，在研 13 价肺炎疫苗、人用二倍体狂苗

（人二倍体细胞）等重磅产品有望陆续取得突破，长期成长性强。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2019-2021 年公司营业收入为 23.74、

28.64、43.97 亿元，同比增长 17.73%、20.62%、53.52%；归母净利

润为 6.04、7.91、13.04 亿元，同比增长 38.66%、30.93%、64.81%，

对应 EPS 为 0.89、1.17、1.92 元。公司作为在研产品管线最为丰富的

疫苗公司之一，未来三年 13 价肺炎疫苗、人二倍体狂苗等重磅产品有

望陆续上市，维持“买入”评级。 

 风险提示：核心产品四联苗销售不及预期、竞争加剧的风险，研发进

展不及预期的风险，预测前提不及预期导致市场容量测算出现偏差的

风险，监管政策趋严的风险。 
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证券研究报告/公司点评 2019 年 12 月 09 日 

康泰生物(300601)/生物制品 重磅爆款 13 价肺炎疫苗正式报产，有望于 2020 年获批上市 
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图表 1：2009-2018 年辉瑞 7&13 价肺炎球菌疫苗全

球销售收入及增速（单位：百万美元， %） 

 图表 2：国内 13 价肺炎球菌疫苗批签发情况（单位：

万支） 

 

 

 
来源：公司年报，Bloomberg，中泰证券研究所（2013 年起辉瑞合并 7价

和 13 价） 

 来源：中检院，中泰证券研究所 

 

图表 3：国内 13 价肺炎球菌疫苗研发竞争情况 

 

来源：CDE，公司公告，中泰证券研究所 
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13价肺炎球菌疫苗

13价肺炎球菌疫苗：辉瑞

受理号 药品名称 申请类型 注册分类 企业名称 状态

JXSS1400027
13价肺炎球菌结合疫苗

（沛儿13）
进口 辉瑞 2016年11月获批上市

CXSS1800003
13价肺炎球菌多糖结合疫

苗
新药 6 沃森生物

申报生产，纳入优先审

批；2015年8月同时在俄罗

斯开展III期

CXSS1900046 13价肺炎球菌结合疫苗 新药 1 北京民海（康泰生物） 申报生产

CXSL1300023 13价肺炎球菌结合疫苗 新药 6 兰州所 临床Ⅲ期（2019.09）

CXSL1100016 13价肺炎球菌结合疫苗 新药 6 北京科兴（未名医药） 临床Ⅰ期（2018.04）

CXSL1300124 15价肺炎球菌结合疫苗 新药 7 智飞生物 临床Ⅰ期（2019.06）

CXSL1600120
重组肺炎球菌蛋白疫苗

（PBPV）
新药 1 临床Ⅰa期（2019.09）

CXSL1600120
13价肺炎球菌多糖结合疫

苗(CRM197,TT载体)
新药 3 获批临床

CXSL1600014
13价肺炎球菌结合疫苗(多

价结合体)
新药 6 成都安特金生物技术有限公司 获批临床

CXSL1800049 13价肺炎球菌结合疫苗 新药 15 武汉博沃生物科技有限公司 申报临床

康希诺生物
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图表 4：康泰生物财务模型预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1740 2581 4097 6386 营业收入 2017 2374 2864 4397

  现金 635 1124 2402 3764 营业成本 179 248 275 463

  应收账款 855 1069 1269 1945 营业税金及附加 11 14 17 26

  其他应收款 41 39 47 75 营业费用 1005 974 1203 1803

  预付账款 10 14 14 25 管理费用 155 226 258 396

  存货 196 296 326 542 财务费用 18 1 -19 -61 

  其他流动资产 3 40 39 35 资产减值损失 10 14 14 13

非流动资产 1596 1538 1505 1391 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 7 4 5 5

  固定资产 551 786 843 812 营业利润 481 673 882 1456

  无形资产 116 95 74 53 营业外收入 13 9 9 10

  其他非流动资产 929 657 587 526 营业外支出 5 4 5 5

资产总计 3336 4119 5602 7777 利润总额 489 678 886 1461

流动负债 974 1246 1384 1755 所得税 53 74 95 158

  短期借款 0 356 430 660 净利润 436 604 791 1304

  应付账款 92 108 127 214 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 882 782 827 882 归属母公司净利润 436 604 791 1304

非流动负债 530 487 496 513 EBITDA 558 759 972 1516

  长期借款 255 266 272 284 EPS（元） 0.68 0.94 1.20 1.92

  其他非流动负债 275 221 224 229

负债合计 1504 1734 1880 2267 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 639 645 661 677 成长能力

  资本公积 624 617 1324 2031 营业收入 73.7% 17.7% 20.6% 53.5%

  留存收益 660 1104 1711 2767 营业利润 98.7% 39.9% 31.0% 65.2%

归属母公司股东权益 1833 2386 3722 5509 归属于母公司净利润 102.9% 38.7% 30.9% 64.8%

负债和股东权益 3336 4119 5602 7777 获利能力

毛利率(%) 91.1% 89.5% 90.4% 89.5%

现金流量表 净利率(%) 21.6% 25.4% 27.6% 29.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 23.8% 25.3% 21.3% 23.7%

经营活动现金流 336 240 609 555 ROIC(%) 28.0% 28.9% 33.7% 41.9%

  净利润 436 604 791 1304 偿债能力

  折旧摊销 59 85 109 121 资产负债率(%) 45.1% 42.1% 33.6% 29.2%

  财务费用 18 1 -19 -61 净负债比率(%) 20.23% 38.54% 39.84% 43.66%

  投资损失 -7 -4 -5 -5 流动比率 1.79 2.07 2.96 3.64

营运资金变动 -145 -551 -254 -846 速动比率 1.58 1.83 2.72 3.32

  其他经营现金流 -25 104 -14 43 营运能力

投资活动现金流 -236 17 10 14 总资产周转率 0.73 0.64 0.59 0.66

  资本支出 344 0 0 0 应收账款周转率 3 2 2 3

  长期投资 -100 0 -0 -0 应付账款周转率 2.36 2.48 2.34 2.72

  其他投资现金流 8 18 10 14 每股指标（元）

筹资活动现金流 332 232 658 793 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.89 1.17 1.92

  短期借款 -20 356 73 230 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.35 0.90 0.82

  长期借款 28 11 6 11 每股净资产(最新摊薄) 2.71 3.52 5.50 8.13

  普通股增加 217 7 16 16 估值比率

  资本公积增加 193 -7 707 707 P/E 126.46 91.20 69.66 42.26

  其他筹资现金流 -86 -135 -144 -171 P/B 30.06 23.10 14.80 10.00

现金净增加额 432 489 1278 1362 EV/EBITDA 94 69 54 34

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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