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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

1月22日，公司发布2017年度业绩预告，2017年，公司预计实现归

母净利润4.20亿元-4.50亿元，上年同期归母净利润为3252.03万元，今

年公司归母净利润预计同比增长1191.50%-1283.75%，本报告期非经常

性损益对净利润的影响金额约为090万元，扣除非经常性损益后，预计

净利润同比增长1194.27%～1286.52%。 

 

 事项点评 

核心产品AC-Hib三联疫苗销售全面恢复 

2017年，整个二类疫苗市场从低谷中走出，公司主要产品的销售

也全面恢复。公司大力推进以全球独家AC-Hib三联苗为主的自产疫苗

产品的销售，我们预计2017年全年AC-Hib三联苗的销量超400万支，

已经恢复到疫苗事件前的水平，保证了2017年业绩的全面恢复。随着

多联苗对单联苗的不断替代，并在公司强有力的销售推动下，2018年，

我们认为公司AC-Hib三联苗的销售有望进一步放量，预计可达600万

支。 

 

代理4价HPV招标进度超预期，未来新品将带动业绩保持高速增

长 

公司独家代理的默沙东的4价HPV疫苗Gardasil去年5月在大陆区

域获得药品注册批件后，各省市的招标快速推进，目前已在24个省市

中标，并已获得了54万支的批签发，2018年可开始贡献利润。Gardasil

可用于预防女性高发恶性肿瘤宫颈癌，适用于20-45岁的女性，适龄人

群接近3亿，Gardasil 3针价格约2400元，按10%的渗透率计算，市场空

间超过700亿，非常巨大，将给公司带来丰厚利润。 

另外，公司代理默沙东的5价轮状病毒疫苗也有望在今年获批上

市，预防性微卡、EC试剂盒等丰富在研产品也将为公司未来业绩的持

续快速增长不断增添新动力。 

 

 风险提示 

产品销售不及预期、研发进度不及预期、行业政策风险。 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 33.63 

12mth A 股价格区间（元） 14.54-34.97 

总股本（百万股） 1,600.00 

无限售 A 股/总股本 54% 

流通市值（亿元） 292 

每股净资产（元） 1.74 

PBR（X） 19.28 

DPS（Y2016, 元）  10 派 0.10 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 蒋仁生 54.13% 

吴冠江 12.35% 

蒋凌峰 5.40% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2016） 

自主产品 98.39% 

代理产品 0.66% 

其他 0.95% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

考虑到公司业绩的迅速恢复以及 4 价 HPV 疫苗招标进度超预期，

我们上调公司盈利预测，17、18 年 EPS 为 0.27、0.78 元，以 1 月 23

日收盘价 33.63 元计算，动态 PE 分别为 124 倍和 43 倍。生物制品板

块上市公司 17、18 年预测市盈率平均值为 30.10 倍和 44.95 倍。公司

是国内二类疫苗的龙头企业，公司研发实力强劲，后续多种创新、多

价多联疫苗新品将逐步上市，打造利润新增长点；独家代理的 4价HPV

疫苗上市销售后，将为公司带来丰厚的利润，我们看好公司未来一段

时期的发展，维持“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 445.95 1170.06 5663.14 8714.61 

年增长率 -37.43% 162.38% 384.01% 53.88% 

归属于母公司的净利润 32.52 432.33 1258.27 1826.67 

年增长率 -83.53% 1229.41% 191.04% 45.17% 

每股收益（元） 0.020 0.270 0.786 1.142 

PER（X） 1654.60 124.46 42.76 29.46 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 583  117  566  871  

 
营业收入 446  1170  5663  8715  

应收和预付款项 372  694  1213  1112  

 
营业成本 35  139  2249  3581  

存货 104  450  1049  1338  

 
营业税金及附加 6  12  57  87  

其他流动资产 3  3  3  3  

 
营业费用 202  293  963  1481  

长期股权投资 0  0  0  0  

 
管理费用 154  199  849  1307  

投资性房地产 1  1  1  0  

 
财务费用 -18  2  27  52  

固定资产和在建工程 1110  1316  1466  1562  

 
资产减值损失 38  17  38  57  

无形资产和开发支出 316  278  240  202  

 
投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 110  107  104  104  

 
公允价值变动损益 -1  0  0  0  

资产总计 2599  2965  4641  5194  

 
营业利润 29  509  1480  2149  

短期借款 0  383  918  1658  

 
营业外收支净额 7  0  0  0  

应付和预收款项 76  118  1429  1489  

 
利润总额 36  509  1480  2149  

长期借款 0  0  0  0  

 
所得税 3  76  222  322  

其他负债 2  2  2  2  

 
净利润 33  432  1258  1827  

负债合计 78  503  2349  3148  

 
少数股东损益 0  0  0  0  

股本 1600  1600  1600  1600  

 
归属母公司股东净利润 33  432  1258  1827  

资本公积 208  208  208  208  

 
财务比率分析 

    

留存收益 713  655  485  238  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2521  2463  2293  2045  

 
毛利率 92.10% 88.15% 60.29% 58.91% 

少数股东权益 0  0  0  0  

 
EBIT/销售收入 4.04% 43.67% 26.61% 25.26% 

股东权益合计 2521  2463  2293  2045  

 
销售净利率 7.29% 36.95% 22.22% 20.96% 

负债和股东权益合计 2599  2965  4641  5194  

 
ROE 1.29% 17.55% 54.88% 89.30% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 13.96  2.52  1.21  1.06  

经营活动产生现金流量 89  -6  1719  2042  

 
速动比率 12.55  1.62  0.76  0.63  

投资活动产生现金流量 -152  -350  -350  -350  

 
总资产周转率 0.17  0.39  1.22  1.68  

融资活动产生现金流量 25  -110  -920  -1386  

 
应收账款周转率 1.49  1.84  5.77  9.13  

现金流量净额 -37  -466  449  305  

 
存货周转率 0.34  0.31  2.14  2.68  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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