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投资逻辑 
核心产品先发优势显著，奠定流感疫苗行业龙头地位。公司拥有

我国目前规模最大的流感疫苗生产基地，在流感疫苗的研发、生

产和销售领域占据领先地位。公司于 2018 年国内首家上市四价流

感病毒裂解疫苗，并于 2022 年国内首家上市四价流感疫苗（儿童

剂型），先发优势显著。2018-2020 年公司四价流感疫苗批签发数

量分别为 512.2 万剂、836.1 万剂和 2062.4 万剂，均居国内首位；

2021-2022 年公司流感疫苗分别取得批签发 100 批及 103 批，其中

四价流感疫苗分别为 96 批及 91 批（包含儿童剂型 14 批），四价

流感疫苗及流感疫苗批签发批次数量均继续保持国内领先地位。

流感疫苗接种率提升空间较大，市场培育+政策引导有望持续推动

渗透率提升。接种流感疫苗是预防流感有效且经济的手段。根据

中华预防医学杂志，当前我国流感疫苗整体接种率约 3%，远低于

发达国家及部分发展中国家接种率水平，提升空间较大。从政策

面看，参考韩国等国家经验，免费接种等政策可有力推动流感疫

苗接种率提升，近年来我国流感疫苗接种政策覆盖人群持续扩大，

2021-2022 年度免费接种政策覆盖人群已超过 2000 万人。从供给

端看，2022 年国内流感疫苗获批签发企业数量已达 10 家，未来随

着供应企业数量进一步增加，以及流感疫苗市场教育的进一步推

动，流感疫苗接种率有望持续提升。 

负面影响因素消除，流感疫苗业绩有望强势反弹。2021-2022 年由

于市场环境因素，公司流感疫苗销售及接种工作受到较大影响，

业绩出现一定程度下滑。2023 年开年以来，流感疫苗接种及销售

工作逐渐恢复正常，春季流感疫情高发客观推动了流感疫苗的接

种，公司 1Q23 收入实现较大幅度同比增长。目前流感疫苗销售及

接种相关负面影响因素已经出清，结合公司四价流感疫苗儿童剂

型有望进一步放量等因素，我们预测 2023 年公司流感疫苗销售收

入为 25.26 亿元，实现强势反弹；此外，公司狂犬疫苗及破伤风

疫苗已获批并将上市销售，公司盈利能力有望持续提升。 

盈利预测、估值和评级 

公司作为流感疫苗行业龙头，2023 年业绩有望实现反转，预计公

司 2023-2025 年实现归母净利润 9.54/12.45/15.56 亿元，同比

+84/+30%/+25%。参考同行业可比估值情况，给予 2023 年 25倍 PE

估值、12 个月内目标市值 239 亿元，目标价 39.78 元/股，首次覆

盖给予“买入”评级。 

风险提示 

流感疫苗销售推广不及预期风险；在研产品的研发风险；市场竞

争加剧的风险；股东减持的风险；信息搜集不全面的风险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,830 1,826 2,570 3,215 3,915 

营业收入增长率 -24.59% -0.23% 40.77% 25.11% 21.78% 

归母净利润(百万元) 621 520 954 1,245 1,556 

归母净利润增长率 -32.86% -16.32% 83.68% 30.47% 24.95% 

摊薄每股收益(元) 1.725 1.299 1.591 2.075 2.593 

每股经营性现金流净额 1.58 0.72 2.84 3.51 3.76 

ROE(归属母公司)(摊薄) 22.11% 9.45% 15.08% 16.70% 17.50% 

P/E 0.00 34.32 22.00 16.86 13.50 

P/B 0.00 3.24 3.32 2.82 2.36    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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华兰疫苗：先发优势+批签发量持续领先，奠定流感疫苗行业龙头地位 

国产首家四价流感疫苗企业，先发优势明显 

华兰生物疫苗股份有限公司是一家从事疫苗产品研制、生产和销售的高新技术企业，公司
成立于 2005 年，是深主板上市公司华兰生物控股的高新技术企业，拥有我国目前规模最
大的流感疫苗生产基地。公司主要从事人用疫苗的生产、研发及销售业务，拥有流感病毒
裂解疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、甲型 H1N1 流感病毒裂解疫苗、ACYW135 群脑膜炎球
菌多糖疫苗、重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）、A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗、冻干人用
狂犬疫苗(Vero 细胞)、吸附破伤风疫苗等上市产品，涵盖病毒类疫苗、细菌类疫苗、基
因重组类疫苗三大领域。 

公司在流感疫苗的研发、生产和销售领域占据领先地位。2009 年，公司研制出全球首批
甲型 H1N1 流感病毒裂解疫苗，该产品获得国家科学技术部、国家质量监督检验检疫总局
等机构联合颁发的“国家重点新产品”证书；2018 年，公司在国内首家上市四价流感病
毒裂解疫苗成为国内首批获得上市批准的四价流感病毒裂解疫苗产品。2022 年 2 月，公
司国内首家取得四价流感疫苗（儿童剂型）的《药品注册证书》，进一步扩大了四价流感
疫苗的覆盖人群。 

图表1：公司主要产品 

产品类别及名称 产品用途 规格 产品图示 

病毒

性疫

苗 

流感病毒

裂解疫苗 

 

接种本疫苗后，可刺激机体产生抗流感病毒的免

疫力，用于 3 岁以上人群预防本株病毒引起的流

行性感冒 

15μg/亚型

/0.5ml/支

（瓶） 
 

接种本疫苗后，可刺激机体产生抗流感病毒的免

疫力，用于 6 个月至 3 岁儿童流行性感冒的预防 

7.5μg/亚型

/0.25ml/支 

 

四价流感

病毒裂解

疫苗 

 

接种本疫苗后，可刺激机体产生抗流感病毒的免

疫力，用于 3 岁以上人群预防本株病毒引起的流

行性感冒 

15μg/亚型

/0.5ml/支

（瓶） 
 

接种本疫苗后，可刺激机体产生抗流感病毒的免

疫力，用于 6 个月至 3 岁儿童流行性感冒的预防 

7.5μg/亚型

/0.25ml/支 
 

冻干人用

狂犬病疫

苗（Vero

细胞） 

接种本疫苗后，可刺激机体产生抗狂犬病病毒免

疫力。用于预防狂犬病 
1.0ml/瓶 

 

细菌

性疫

苗 

ACYW135

群脑膜炎

球菌多糖

疫苗 

本品用于预防 A 群、C 群、Y 群及 W135 群脑膜炎

奈瑟球菌引起的流行性脑脊髓膜炎，推荐 2 周岁

及以上儿童及成人的高危人群使用 

0.5ml/瓶 

 

A 群 C 群

脑膜炎球

菌多糖疫

苗 

接种疫苗后，可使机体产生体液免疫应答。用于

2周岁及以上儿童及成人预防 A群和 C群脑膜炎

奈瑟球菌引起的流行性脑脊髓膜炎 

0.5ml/瓶 
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吸附破伤

风疫苗 

吸附破伤风疫苗是采用破伤风类毒素经佐剂吸

附制备的疫苗，该疫苗适用于发生创伤机会较多

的人群，接种本疫苗后，可刺激机体产生破伤风

抗体，预防破伤风 

0.5ml/瓶 

 

基因

重组

类疫

苗 

重组乙型

肝炎疫苗

(汉逊酵

母) 

接种本疫苗后，可刺激机体产生抗乙型肝炎病毒

的免疫力。用于预防乙型肝炎 

10μg/0.5ml/

瓶（支） 

、 
 

来源：公司招股说明书，公司官网，公司官方公众号，国金证券研究所 

根据公司公告，公司已构建起行业领先的规模化生产优势，目前拥有 6 个流感疫苗原液生
产车间，具备年产一亿剂四价流感疫苗的产能。2018-2020 年，公司流感疫苗年批签发数
量分别为 852.3 万剂、1293.4 万剂和 2315.3 万剂，其中四价流感疫苗批签发数量分别为
512.2 万剂、836.1 万剂和 2062.4 万剂，均居国内首位。2022 年公司流感疫苗取得批签
发 103 个批次，其中四价流感疫苗（成人剂型）77 批次，四价流感疫苗（儿童剂型）14
批次，三价流感疫苗 12 批次，四价流感疫苗及流感疫苗批签发批次数量继续保持国内领
先地位。 

图表2：2018-2020 年公司四价流感疫苗批签发数量持续领先（万剂） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

近两年流感接种受外部环境变化影响，23 年有望重回恢复和增长通道 

营收规模持续扩大，盈利能力逐步提升。2018 年公司四价疫苗获批上市，营收规模迅速
增长，2020 年实现营业收入 24.26 亿元，2021-2022 年流感疫苗销售及接种工作收到外部
环境变化因素影响，公司业绩出现一定程度下滑。利润端方面，公司自 2018 年起扭亏，
2020 年实现归母净利润 9.25 亿元，2021-2022 年受外部环境变化影响收入规模下降，归
母净利润分别为 6.21 亿元、5.20 亿元。 
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图表3：2017 至 2022 年公司营业收入（亿元）  图表4：2017 至 2022 年公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

产品结构方面，流感疫苗为公司核心产品，自 2019 年起收入占比超过 99%，公司主营业
务毛利率水平与流感疫苗产品毛利率水平基本一致；主营业务毛利率自 2018 年起上升系
当年四价流感疫苗上市，销售规模快速增长且毛利率高于三价流感疫苗所致。 

图表5：2017-2022 公司主营业务收入结构（按产品）  图表6：2017-2022 公司主营业务毛利率（按产品） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

安康先生为公司实际控制人，间接通过华兰生物工程股份有限公司、科康有限公司合计控
制公司 76.50%的股份。公司的全资子公司太行禽业主要从事禽类养殖、禽类及蛋类销售
等业务。 

图表7：公司股权结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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流感疫苗市场远期空间巨大，市场培育+政策引导有望推动渗透率逐渐提升 

流感具有较强危害性，接种疫苗为最有效、最经济手段 

流感危害性强，患者经济负担重。流感是由流感病毒引起的一种急性呼吸道传染病，严重
危害人群健康。无并发症者病程呈自限性，大多于发病 3~5 天后发热逐渐消退，全身症状
好转，但咳嗽、体力恢复常需较长时间。部分患者症状轻微或无症状，轻症流感常与普通
感冒表现相似，但其发热和全身症状更明显。可能出现的严重并发症包括肺炎、心肌炎、
脑炎或肌炎和横纹肌溶解、败血症和多器官衰竭。流感病毒其抗原性易变，传播迅速，每
年可引起季节性流行，在学校、托幼机构和养老院等人群聚集的场所易发生暴发疫情。 

根据中国成人流行性感冒诊疗规范急诊专家共识，2010-2018 年美国季节性流感期间，每
年大约有 430 万至 2300 万例流感病例就诊，其中 14 万~96 万例病例接受住院治疗，每年
死于流感相关呼吸和循环疾病者为 1.2 万~7.9 万例。在我国,基于国家流感样疾病监测哨
点医院的数据估计，每年有 340 万病例因流感样疾病就诊，门诊病例总经济负担为
464~1320 元/例，住院病例总负担为 9832~25768 元/例；平均每年约有 8.81 万例流感相
关呼吸系统疾病导致死亡，占呼吸系统疾病死亡的 8.2%。研究显示，2019 年全国流感相
关经济负担为 263.81 亿元，约占当年国内生产总值的 0.266%。 

图表8：2010-2020 美国流感季医疗负担估计值 

 

来源：美国 CDC，国金证券研究所 

流感病毒为 RNA 病毒，根据病毒核蛋白和基质蛋白，分为甲、乙、丙、丁（或 A、B、C、
D）四型。甲型流感病毒是高突变病毒，同一宿主细胞同时感染两种以上不同亚型的流感
病毒时，各自基因节段在子代病毒装配过程中可发生重配，产生新型重组病毒。如 2009
年新型甲型H1N1流感的基因组包含有猪流感、禽流感和人流感3种流感病毒的基因片段。
甲型流感病毒根据病毒表面的血凝素（Hemagglutinin，HA）和神经氨酸酶（Neuraminidase，
NA）的蛋白结构和基因特性，可分为多种亚型，目前，发现的 HA 和 NA 分别有 18 个（H1-18）
和 11 个（N1-11）亚型。乙型流感病毒分为 Victoria 系和 Yamagata 系，可在人群中循环。
丙型流感病毒感染人、狗和猪，仅导致上呼吸道感染的散发病例。丁型流感病毒，主要感
染猪、牛等，尚未发现感染人。目前，引起流感季节性流行的病毒是甲型流感病毒中的
H1N1、H3N2 亚型及乙型流感病毒中的 Victoria 和 Yamagata 系。 
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图表9：流行性感冒和普通感冒主要区别  图表10：甲型流感病毒为人类目前主要流感病毒类型 

 

 

 

来源：流行性感冒治疗与诊断指南，国金证券研究所  来源：Nature，国金证券研究所 

每年接种流感疫苗是预防流感最经济有效的措施。根据中国流感疫苗预防接种技术指南
（2022-2023），接种流感疫苗是预防流感、减少流感相关重症和死亡的有效手段，可以减
少流感相关疾病带来的健康危害及对医疗资源的挤兑。根据成人流行性感冒诊疗规范急诊
专家共识（2022 版），推荐高危人群（孕妇、6 个月至 5 岁的儿童、老年人和患有基础疾
病的人）、卫生保健工作者和护理人员在每年秋季接种一次流感疫苗。 

图表11：重点人群流感危害及流感疫苗保护作用 

 

来源：中国流感疫苗预防接种技术指南（2022-2023），国金证券研究所 

根据中国流感疫苗预防接种技术指南，在健康成人中根据随机对照试验的系统综述估计，
接种灭活流感疫苗可预防 59%的实验室确诊流感；当疫苗株和流行株匹配时，接种灭活流
感疫苗可减少 42%的 ILI 就诊。在全年龄组人群中，检测阴性病例对照研究的系统综述（包
含 2004-2015 年的 56 项研究）发现流感疫苗对不同型别和亚型的流感的预防效果有明显



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

差异，其中 B 型为 54%，A（H1N1）pdm09 亚型（2009 年及以后）为 61%，H1N1 亚型（2009
年之前）为 67%，H3N2 亚型为 33%。 

我国流感疫苗接种通常在每年的四季度，销售具有显著的季节性特征。我国地处北半球，
流感疫情一般发生在每年的 11 月至次年的 1 月，流感疫苗的接种工作通常在每年的第四
季度进行，导致流感疫苗的销售具有明显的季节性特征。生产方面，流感疫苗的生产周期
一般集中在每年的 2-10 月，国内流感疫苗生产企业通常在 WHO 推荐的当年冬季流感季节
毒株宣布后（北半球通常在 2 月份）才能选择相应流感毒株并制备疫苗，每批次生产周期
通常为 6 个月。根据公司招股书，公司的“流感病毒疫苗研发和规模化生产技术平台”采
用 WHO 每年新推荐的流感病毒株先分别进行病毒种子的扩增、适应性及建库研究，大规模
培养、病毒灭活、多级纯化、裂解，得到单型原液；各型原液按照标准比例配制、分装，
获得疫苗成品。 

图表12：流感疫苗生产及销售流程  图表13：流感裂解疫苗制备流程 

 

 

 
来源：Sanofi Pasteur，国金证券研究所  来源：BRITISH BIOMEDICAL BULLETIN，国金证券研究所 

四价流感疫苗更具成本效益，替代趋势显著。根据中国流感疫苗预防接种技术指南
（2022-2023），全球已上市的流感疫苗按技术路线可分为流感灭活疫苗、流感减毒活疫苗
和重组流感疫苗。按照疫苗所含组份，流感疫苗包括三价和四价，三价疫苗组份含有 A
（H3N2）亚型，A（H1N1）pdm09 亚型和 B 型毒株的一个系，四价疫苗组份含 A（H3N2）亚
型、A（H1N1）pdm09 亚型和 B 型 Victoria 系、Yamagata 系。国外还上市了针对特定人群
的高抗原含量灭活流感疫苗、佐剂疫苗以及皮内接种疫苗等。我国现已批准上市的流感疫
苗有三价灭活流感疫苗（IIV3）、四价灭活流感疫苗（IIV4）和三价减毒活流感疫苗（LAIV3），
IIV3 包括裂解疫苗和亚单位疫苗，IIV4 为裂解疫苗，LAIV3 为减毒疫苗。 
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图表14：国内流感疫苗种类及适用人群  图表15：22-23 流感季美国流感疫苗种类及适用人群 

 

 

 

来源：中国流感疫苗预防接种技术指南（2022-2023），国金证券研究所  来源：美国 CDC，国金证券研究所 

Clara R（2023）等人发表的一项荟萃分析显示当 4 价流感疫苗和 3 价流感疫苗达到相同
的覆盖率时，4 价疫苗更有效，而且在价格差异相对较大的前提下 4 价流感疫苗更具有成
本效益。根据美国 CDC 的流感疫苗有效性网络数据，近年来美国 4 价流感疫苗占比不断提
升，且自 2021-2022 流感季开始，美国 CDC 关于疫苗接种建议中不再包括 3 价流感疫苗。
2020 年，我国 4 价流感疫苗批签发达到 3358 万剂，占流感疫苗批签发总量的 58%；2022
年我国流感疫苗共批签发 459 批，其中 4 价流感疫苗 313 批，批次占比约 68%。 

图表16：2011-2017 年美国 4价流感疫苗占比提升至 80%  图表17：2016-2020 我国 4价流感疫苗占比提升至 58% 

 

 

 

来源：Clinical Infectious Diseases，国金证券研究所  来源：公司招股书，国金证券研究所 

我国流感疫苗接种率远低于发达国家，潜在市场空间巨大 

根据中华预防医学杂志，2020-2021 和 2021-2022 年度，我国流感疫苗接种率分别为 3.16%
和 2.47%，远低于发达国家及部分发展中国家水平。根据中华流行病学杂志，截至 2015
年全球＞40%的国家/地区将儿童和/或老年人等高危人群的流感疫苗接种纳入国家免疫规
划，欧美等发达国家及部分发展中国家的流感疫苗接种率甚至达到 60%~70%，老年人和医
务人员可高达 90%以上。 
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图表18：部分国家及地区 60 岁以上、15-59 岁、14岁及以下人群的综合流感疫苗接种率（截至 2022 年） 

 

来源：The International Society for Infectious Diseases，国金证券研究所 

根据沙利文数据，我国流感疫苗市场规模从 2017 年约 12 亿元人民币迅速增长至 2021 年
的 61 亿元，流感疫苗批签发量自 2018 年后持续增长，到 2021 年我国流感疫苗批签发量
约 6290 万支，而美国 2020-2021 年流感季疫苗分发量约 1.94 亿剂，我国流感疫苗剂次规
模约为美国 32%，仍有较大差距。 

图表19：2017-2021 年我国流感疫苗市场规模&批签发量  图表20：1980-2021 年美国流感疫苗分发剂次（百万剂） 

 

 

 

来源：沙利文，国金证券研究所  来源：美国 CDC,国金证券研究所 

多重因素影响流感疫苗接种率，免费接种政策可有效推动接种率上升。高收入国家/地区
的流感疫苗接种率明显高于中等收入国家/地区；免费的疫苗接种政策、对流感疫苗功效
和疾病严重程度的认识、医护人员/其他人的推荐以及有流感疫苗接种史是与较高流感疫
苗接种率相关的主要因素。以美国为例，联邦健康保险计划（Medicare）将流感疫苗纳入
保险报销范围，保险覆盖的 65 岁及以上老人可获得平均批发价格 95%的支付限额；根据
美国 CDC，2022-2023 流感季估计有 53.7%的保险计划覆盖人群接种了流感疫苗。此外，
针对 65 岁以上老人、孕妇等高危人群，英国、澳大利亚、新西兰、韩国、巴西等国家均
制定了相应的免费接种政策，其中巴西自1999年起免费为65岁及以上老人接种流感疫苗，
之后免费接种政策覆盖人群不断扩大，到 2019 年巴西老年人流感疫苗接种率达 91.6%。 
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图表21：免费疫苗接种政策等因素与高接种率显著相关  图表22：部分国家流感疫苗免费接种政策 

 

 

 

来源：The International Society for Infectious Diseases，国金证券研究

所 

 来源：NHS、澳大利亚卫生和老年护理部，新西兰卫生部，韩国 CDC，国金证券

研究所 

根据 Jeongmin（2022）等人研究，韩国国家免疫计划自 2005 年起为 65 岁及以上老年人
免费接种流感疫苗，该政策成功地消除了疫苗接种经济障碍并显着提高了疫苗接种率；近
年来韩国国家免疫计划逐步扩大免费接种覆盖范围，自 2017、2018、2019 年起分别为 6
个月至 5 岁儿童、12 岁及以下儿童、孕妇免费提供流感疫苗接种，2020 年免费流感疫苗
接种范围暂时扩大到 62-64 岁的成年人和 13-18 岁的儿童。结果显示 2017-2019 年，12
岁及以下儿童接种率由 66.2%提高到 83.1%，孕妇接种率从 44.1%提高到 68.5%；2019-2020
年，13-18 岁儿童的疫苗接种覆盖率从 27.8%上升到 43.5%。 

图表23：2010-2020 年韩国重点人群流感疫苗接种率  图表24：2010-2020 年韩国未成年人流感疫苗接种率 

 

 

 

来源：PLOS ONE，国金证券研究所  来源：PLOS ONE，国金证券研究所 

 

供应企业数量逐步增加，接种政策覆盖人群持续扩大 

公司 2018 年成为国内首家获批四价流感病毒裂解疫苗的企业，此后四价流感病毒疫苗获
批企业不断增加，获批企业数量到 2022 年已达 7 家。根据中国食品药品检定研究院数据，
2022-2023 年度国内获得批签发的流感疫苗厂家共 10 家，分别有 7 种三价灭活疫苗、1
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种三价减毒活疫苗、1 种三价亚单位流感疫苗和 7 种四价灭活流感疫苗获批签发，三价和
四价流感疫苗分别获批签发 146 批、313 批。 

图表25：2022 年我国获批签发流感疫苗  图表26：2022 年我国流感疫苗签发批次格局 

 

 

 

来源：中检院，医药魔方，国金证券研究所  来源：中检院，医药魔方，国金证券研究所 

目前国内流感疫苗行业内上市企业包括公司和江苏金迪克生物技术股份有限公司，其中金
迪克是国内第二家四价流感疫苗批签发及上市销售的企业，2022 年度金迪克四价流感疫
苗共获得批签发 71 批。 

图表27：国内流感疫苗行业上市公司财务指标对比 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

多款流感疫苗处于研发阶段，市场培育有望得到共同推动。目前国内已有多家企业布局流
感疫苗研发，其中江苏中慧元通的四价流感病毒亚单位疫苗于今年 5 月获批上市，此外雅
立峰生物制药的四价流感病毒裂解疫苗处于申报阶段，智飞生物、成大生物、康泰生物等
企业四价流感病毒裂解疫苗已经进入临床 3 期，随着获批企业数量持续增加，国内流感疫
苗市场教育有望得到多方持续推动。 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

图表28：国内流感疫苗研发情况 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

接种政策包括免费接种及医保报销，覆盖人群持续扩大。根据中华流行病学杂志，我国部
分城市开展了老年人等高危人群的流感疫苗免费接种政策，如北京市自 2007 年以来对中
小学生和 60 岁及以上老年人实施免费接种，新疆克拉玛依市对老年人、幼儿免费接种，
青海省对全省医务人员实施免费接种政策，广东省深圳市、河南省新乡市等地实施老年人
免费接种政策，显著提高了该人群的流感疫苗接种率。2020-2021 年度全国 317 个县区报
告实施免费接种政策，覆盖人数约 1370 万人，涉及学龄前儿童、中小学学生、老年人等
高危人群；2021-2022 年度 256 个县区报告实施免费接种政策，覆盖人数约 2069 万人，
覆盖人数增加 51.29%，其中，老年人和其他人群的覆盖人数分别较上一年度增加 81.09%
和 185.17%，但学龄前儿童和中小学学生的覆盖人数较上一年度减少 72.83%和 13.55%。 

图表29：2020-2022 年国内不同政策覆盖及接种情况  图表30：2020-2022 年国内流感高危人群政策接种情况 

 

 

 

来源：中华预防医学杂志，国金证券研究所  来源：中华预防医学杂志，国金证券研究所 

根据中华流行病学杂志，浙江省、福建省、贵州省、苏州市等地允许个人账户历年结余资
金可用于支付除国家扩大免疫规划以外的预防性免疫疫苗费用，一些地区还可用于支付近
亲属的疫苗费用。2020-2021年度全国129个县区报告实施医保报销政策，覆盖人数近2800
万人；2021-2022 年度，135 个县区报告实施医保报销政策，覆盖近 3100 万人，较上一年
度增加 11.12%。医保报销比例为 5%~100%，2021-2022 年度中 21 个区县的医保报销覆盖
范围为全人群，其余区县的覆盖范围主要包括学龄前儿童、中小学学生、老年人、监管人
员、医务人员、机关单位工作人员等参保人及亲属。 
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流感疫苗负面影响出清，公司业绩有望迎来反转 

外部环境变化影响出清，流感疫苗接种率有望回升 

图表31：2010-2022 年美国儿童流感疫苗接种率  图表32：2010-2022 年美国成年人流感疫苗接种率 

 

 

 

来源：美国 CDC，国金证券研究所  来源：美国 CDC，国金证券研究所 

根据美国 CDC,美国 2021-2022 年度各年龄段人群流感疫苗接种率均出现不同程度下降，
其中 6 月龄婴儿至 17 岁未成年人群流感疫苗接种率自 2019-2020 年流感季起连续 3 个流
感季呈下降趋势。 

图表33：23 年春季南方省份哨点医院 ILI%高于近年同期  图表34：23 年春季北方省份哨点医院 ILI%高于近年同期 

 

 

 

来源：中疾控流感周报，国金证券研究所  来源：中疾控流感周报，国金证券研究所 

一季度流感高发推动疫苗销售大幅增长，接种不利影响因素出清。根据中疾控流感周报，
2023 年春季我国南/北方省份哨点医院报告的 ILI%（流感样病例百分比）持续高于近三年
同期水平，流感高发促进了对于流感疫苗的接种意愿提升，公司 23 年一季度流感疫苗实
现收入约 1.45 亿元，同比增长约 893%。一季度一般为北半球的流感疫苗的销售淡季，考
虑到 23 年一季度流感疫苗销售实现了同比大幅增长，我们认为过去几年影响流感疫苗销
售及接种的相关不利因素已经出清。 

公司四价流感疫苗儿童剂型为国产首家，有望带动盈利能力进一步提升 

2022 年 2 月，公司国内首家取得四价流感疫苗（儿童剂型）的《药品注册证书》，可用于 
6-35 个月龄儿童接种，填补了国内市场空白，进一步巩固了公司在流感疫苗行业中的优
势地位。根据中国流感疫苗预防接种技术指南，对于既往未接种过流感疫苗的 6-35 个月
龄儿童，需要间隔 4 周接种 2 剂次 0.25ml 剂型流感疫苗。 
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图表35：各年龄组流感疫苗接种程序 

 

来源：中国流感疫苗预防接种技术指南（2022-2023），国金证券研究所 

四价流感疫苗儿童剂型价格高于常规剂型，有望带动公司盈利能力进一步提升。根据 2023
年度广东省非免疫规划疫苗使用目录，公司四价流感裂解疫苗（儿童剂型）中标价为 176
元/支，除国光生物外，四价流感疫苗常规剂型中标价格在 123 元/支（瓶）~143 元/支（瓶）
之间。2022 年公司四价流感疫苗（儿童剂型）获批签发 14 批次，未来儿童剂型放量有望
带动公司盈利能力持续提升。 

图表36：四价流感疫苗 2023 年广东省中标价 

 

来源：广东省药品交易中心，国金证券研究所 

研发工作稳步推进，产品管线持续丰富 

根据公司公告，依托公司的研发技术平台优势，公司研发的吸附无细胞百（三组分）白破
联合疫苗、冻干 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗（Hib 疫苗）、A群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫
苗等多个疫苗正在按计划开展临床研究或开展临床前研究。公司于 2023 年 2 月份先后取
得冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）、吸附破伤风疫苗的《药品注册证书》，2023 年 6 月
公司吸附破伤风疫苗已通过 GMP 符合性检查，已具备投产条件。公司后续将积极推进狂犬
疫苗的生产及销售工作及破伤风疫苗正式投产后的批签发报送及上市销售工作。产品线的
进一步丰富将持续增强公司竞争力，并对公司 2023 年业绩产生积极影响。 

图表37：公司进入注册程序的疫苗产品 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023 年至 2025 年营业收入为 25.70 亿元、32.15 亿元、39.15 亿元，同比
增长 41%、25%、22%，公司收入增长的主要动力来自流感疫苗的放量，未来整体毛利率有
望随四价流感疫苗儿童剂型的放量、吸附破伤风疫苗及狂犬疫苗上市后销售逐步上升，预
计 2023-2025 年毛利率分别为 89.4%、89.7%、90.1%。 

流感疫苗：流感疫苗产品为公司的核心产品，包括三价及四价流感病毒裂解疫苗，公司四
价流感疫苗及四价流感疫苗儿童剂型均为国产首家，凭借先发优势近年来四价流感疫苗收
入占比不断提升，2022 年公司四价流感疫苗儿童剂型开始上市销售，未来有望进一步带
动流感疫苗整体毛利率逐渐上升。2021-2022 年，流感疫苗业务受外部环境变化影响较大，
收入较 2020 年出现一定程度下滑，目前相关不利因素已经完全消除，同时考虑到今年一
季度因甲流高发等因素公司流感疫苗销售实现较大幅度同比增长，预计公司 2023 年流感
疫苗销售收入有望恢复到 2020 年水平，并在此基础上实现持续增长，预计 2023-2025 年
流感疫苗收入增速为 39.0%、24.0%、22.0%。 

冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）：人用狂犬病疫苗是唯一用来控制和预防狂犬病的主动
免疫制剂，公司冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）于 2023 年 2 月获批上市，预计 2023
年下半年上市销售。2022 年国内冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）共有 9 家公司获批签
发，综合考虑市场规模、竞争格局等因素，以及产品上市后 2024 年为首个完整销售年度，
2024 年收入同比增速较高，到 2025 年恢复到正常水平，预计公司狂犬疫苗 2024-2025 年
收入增速为 110%、10%。 

吸附破伤风疫苗：公司吸附破伤风疫苗适用于发生创伤机会较多的人群，接种疫苗可刺激
机体产生破伤风抗体，预防破伤风。公司产品于 2023 年 2 月获批上市，预计 2023 年下半
年上市销售。目前国内共有 5 家企业已上市吸附破伤风疫苗，2022 年仅欧林生物吸附破
伤风疫苗获批签发，综合考虑市场规模、竞争格局等因素，以及到 2024 年为首个完整销
售年度，2024 年收入同比增速较高，到 2025 年恢复到正常水平，预计公司狂犬疫苗
2024-2025 年收入增速为 110%、20%。 
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图表38：2023-2025 年公司收入及毛利率预测 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 研发费用率：2022 年公司研发费用率为 7.4%，目前公司吸附无细胞百（三组分）白
破联合疫苗、冻干 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗（Hib 疫苗）、A 群 C 群脑膜炎球菌
多糖结合疫苗等多个疫苗正在按计划开展临床研究或开展临床前研究，研发投入有望
有持续增长，预计未来随公司收入规模高速增长，公司研发费用率将保持相对平稳，
2023-2025 年研发费用率分别为 7.1%/7.0%/6.9%。 

 销售费用率：随着疫苗线下销售活动的恢复，公司销售费用将随着公司收入规模增长
的而快速增加，2022 年公司销售费用率为 37.3%，2023 年公司破伤风疫苗及狂犬疫
苗等新产品上市后将进行相应的销售推广工作，但同时考虑到公司销售规模快速上升，
预计公司整体销售费用率将温和下降， 2023-2025 年销售费用率分别为
37.0%/36.8%/36.4%。 

 管理费用率：公司近年来管理费用持续增加，2021 年及 2022 年收入下滑管理费用率
呈增加趋势，2022 年公司管理费用率达 5.2%，随着公司业绩恢复增长，2023-2025
年管理费用率分别为 4.8%/4.3%/3.9%。 
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图表39：2017-2022 年公司费用率变化 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

预计公司 2023-2025 年归母净利润 9.54/12.45/15.56 亿元，同比+84/+30%/+25%。 

选用相对估值法对公司进行估值，选取 A 股疫苗企业百克生物、金迪克、康华生物作为可
比公司，2023 年至 2025 年行业平均市盈率分别为 35 倍、26 倍和 21 倍，考虑到公司流感
疫苗有望实现业绩反转并持续增长，参考同行业上市公司可比估值情况，给予公司 2023
年 25 倍 PE 估值、12 个月内目标市值 239 亿元，目标价位 39.78 元/股，首次覆盖给予“买
入”评级。 

图表40：可比公司估值情况（数据截至 2023/7/14） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

  

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

2018A 2019A 2020A 2021A 2022A

销售费用率 管理费用率 研发费用率



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 20 
 

扫码获取更多服务 

风险提示 

流感疫苗推广不及预期风险：当前我国流感疫渗透率整体处于较低水平，未来若因市场需
求量上升较慢、接种者接种意愿变化等因素导致公司流感疫苗推广不及预期，将对公司业
绩形成一定影响。 

在研产品的研发风险：疫苗研发周期较长，在上市流通前需要经过临床前研究、临床试验
等阶段并需取得监管机构批准，任一环节均可能导致整个研发进度延迟或研发投入无法带
来收入等负面影响，进而对公司的生产经营带来不确定性。 

市场竞争加剧的风险：目前行业内已有多家公司布局四价流感疫苗研发，未来流感疫苗市
场竞争将趋于激烈，若公司不能维持在生产规模、客户积累、产品质量及研发能力等方面
的竞争优势，将对公司业绩产生一定影响。 

股东减持风险：公司股东河南高瓴骅盈企业管理咨询合伙企业(有限合伙)自公司上市后已
进行多次减持，未来若进一步减持，将可能对公司股价产生一定影响。 

信息搜集不全面的风险：本报告涉及在研药物的临床进度信息来自于第三方数据库，可能
存在信息搜集不全面的风险。 
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附录 

图表41：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司的主要管理团队成员在公司内部任职时间均超过 10 年，具有丰富的行业经验和管理
能力。 

图表42：公司核心高管团队 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 2 ,426 1 ,830 1 ,826 2 ,570 3 ,215 3 ,915  货币资金 412 132 600 984 1,684 2,654 

增长率  -24.6% -0.2% 40.8% 25.1% 21.8%  应收款项 1,532 1,441 1,797 1,902 1,939 2,146 

主营业务成本 -258 -221 -217 -273 -331 -388  存货 45 107 167 110 125 141 

%销售收入 10.6% 12.1% 11.9% 10.6% 10.3% 9.9%  其他流动资产 476 849 1,629 1,506 1,512 1,517 

毛利 2,168 1,609 1,608 2,297 2,884 3,528  流动资产 2,465 2,529 4,193 4,502 5,259 6,459 

%销售收入 89.4% 87.9% 88.1% 89.4% 89.7% 90.1%  %总资产 67.6% 55.9% 59.3% 57.4% 59.1% 62.1% 

营业税金及附加 -13 -11 -13 -13 -16 -20  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 811 1,350 1,287 1,480 1,667 1,848 

销售费用 -865 -583 -681 -951 -1,183 -1,425  %总资产 22.2% 29.8% 18.2% 18.9% 18.7% 17.8% 

%销售收入 35.7% 31.9% 37.3% 37.0% 36.8% 36.4%  无形资产 42 55 49 69 87 104 

管理费用 -50 -65 -96 -123 -138 -153  非流动资产 1,183 1,994 2,883 3,345 3,645 3,940 

%销售收入 2.1% 3.5% 5.2% 4.8% 4.3% 3.9%  %总资产 32.4% 44.1% 40.7% 42.6% 40.9% 37.9% 

研发费用 -111 -144 -135 -182 -225 -270  资产总计 3 ,648 4 ,523 7 ,076 7 ,846 8 ,904 1 0,398 

%销售收入 4.6% 7.9% 7.4% 7.1% 7.0% 6.9%  短期借款 200 501 300 172 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,129 807 685 1,027 1,321 1,660  应付款项 1,084 1,139 1,221 1,314 1,411 1,460 

%销售收入 46.5% 44.1% 37.5% 40.0% 41.1% 42.4%  其他流动负债 171 31 16 29 37 46 

财务费用 -1 -8 5 1 22 45  流动负债 1,455 1,672 1,537 1,515 1,448 1,506 

%销售收入 0.0% 0.4% -0.3% 0.0% -0.7% -1.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -74 -134 -181 -2 0 0  其他长期负债 6 43 42 0 0 0 

公允价值变动收益 2 14 17 0 0 0  负债 1,461 1,715 1,579 1,515 1,448 1,506 

投资收益 8 24 56 52 65 56  普通股股东权益 2,187 2,808 5,497 6,331 7,456 8,892 

%税前利润 0.8% 3.4% 9.4% 4.7% 4.6% 3.1%  其中：股本 360 360 400 400 400 400 

营业利润 1,074 707 593 1,085 1,415 1,768  未分配利润 853 1,411 1,808 2,642 3,768 5,204 

营业利润率 44.3% 38.6% 32.5% 42.2% 44.0% 45.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 -1 -3 0 0 0  负债股东权益合计 3 ,648 4 ,523 7 ,076 7 ,846 8 ,904 1 0,398 

税前利润 1,074 706 589 1,085 1,415 1,768         

利润率 44.3% 38.6% 32.3% 42.2% 44.0% 45.2%  比率分析       

所得税 -149 -85 -70 -130 -170 -212   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 13.9% 12.0% 11.8% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 925 621 520 954 1,245 1,556  每股收益 2.569 1.725 1.299 1.591 2.075 2.593 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 6.075 7.800 13.741 10.551 12.427 14.820 

归属于母公司的净利润 9 25 6 21 5 20 9 54 1 ,245 1 ,556  每股经营现金净流 1.927 1.580 0.718 2.836 3.508 3.763 

净利率 38.1% 33.9% 28.5% 37.1% 38.7% 39.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 42.29% 22.11% 9.45% 15.08% 16.70% 17.50% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 25.35% 13.73% 7.34% 12.16% 13.99% 14.96% 

净利润 925 621 520 954 1,245 1,556  投入资本收益率 40.72% 21.43% 10.40% 13.90% 15.59% 16.43% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 115 205 322 161 165 172  主营业务收入增长率 131.30% -24.59% -0.23% 40.77% 25.11% 21.78% 

非经营收益 -89 -34 -84 -30 -55 -52  EBIT 增长率 139.07% -28.55% -15.12% 50.06% 28.60% 25.65% 

营运资金变动 -257 -223 -471 49 47 -171  净利润增长率 146.45% -32.86% -16.32% 83.68% 30.47% 24.95% 

经营活动现金净流 6 94 5 69 2 87 1 ,134 1 ,403 1 ,505  总资产增长率 103.33% 24.00% 56.42% 10.89% 13.48% 16.78% 

资本开支 -532 -636 -92 -503 -470 -470  资产管理能力       

投资 -234 -479 -1,712 0 0 0  应收账款周转天数 166.9 296.1 323.4 270.0 220.0 200.0 

其他 13 23 48 52 65 56  存货周转天数 71.5 126.2 230.4 150.0 140.0 135.0 

投资活动现金净流 - 753 - 1,092 - 1,756 - 452 - 406 - 415  应付账款周转天数 35.2 161.8 228.0 190.0 180.0 170.0 

股权募资 0 0 2,255 0 0 0  固定资产周转天数 74.5 269.2 256.6 167.1 120.7 88.1 

债权募资 200 300 -200 -163 -172 0  偿债能力       

其他 -64 -14 -103 -136 -126 -120  净负债/股东权益 -30.42% -16.24% -31.28% -35.24% -41.62% -45.81% 

筹资活动现金净流 1 36 2 86 1 ,952 - 299 - 298 - 120  EBIT 利息保障倍数 1,742.5 98.3 -125.0 -1,182.1 -60.2 -37.0 

现金净流量 7 6  - 237 4 84 3 84 7 00 9 71  资产负债率 40.05% 37.92% 22.32% 19.31% 16.26% 14.48%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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