
 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 四价流感疫苗获批生产，下半年开始贡献业绩 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 股票研究部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 医药 

报告时间 । 2018/06/11 
前收盘价 । 23.93 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
欧阳宇剑 
证书编号：S1100517020002 

021-68595127 

ouyangyujian@cczq.com 

 

 联系人 

 
范鸿博 

证书编号：S1100117080008 

021-68595153 

fanhongbo@cczq.com 

 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 21 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——长生生物四价流感疫苗获批点评 

 事件 

根据国家药监局信息，6 月 8 日，长生生物和华兰生物的四价流感病毒裂解疫

苗生产注册申请已经获批。 

 点评 

四价流感疫苗正式获批，预计 7 月份上市销售。6 月 8 日，国家药监局分别

批准了长生生物和华兰生物的四价流感病毒裂解疫苗的生产注册申请，获批

时间与我们预期完全一致。按照正常流程，四价流感疫苗有望 7 月份在国内

上市销售。 

四价流感疫苗净利贡献潜力大。2017 年 10 月，我国境内开始流行以 Yamagata

系为主的 B 型流感病毒，国内上市流感疫苗皆为三价，对该类病毒无防护效

果，致流感大爆发。四价流感疫苗可有效防御 Yamagata 系流感病毒，成临床

急需品种，上市后有望全面替代三价疫苗。国内流感疫苗刚需约 3000 万人份

/年，假设替代率 80%，挂网价 110 元，四价流感疫苗国内市场超 26亿元。年

内仅有长生生物和华兰生物两家获批，供不应求为大概率事件，长生生物四

价流感疫苗产能 1000 万人份/年，以产能利用率 75%、净利率 45%测算，四价

流感疫苗净利贡献或达 3.7 亿元。 

长生生物儿童型四价流感疫苗大概率年内首家获批。此次长生和华兰获批的

四价流感疫苗皆为成人型疫苗，用于预防 3 岁以上人群流感病毒感染。国内

儿童型四价流感疫苗已申报上市，其中长生生物进度领先同行较多，已处于

技术审评阶段，我们预计其大概率首家获批上市，或为年内唯一一款儿童型

四价流感疫苗，若顺利获批，更广的年龄覆盖范围将助力长生生物提升其在

四价流感疫苗市场的份额。 

市场扩容空间大，四价流感疫苗持续贡献丰厚利润可期。国内季节性流感疫

苗接种率约 2%，与美国接种率近 45%相比差距大。短期看，2017 年底季节性

流感爆发对接种流感疫苗起到较好宣传推动作用，中长期看，全民生活水平

和健康意识不断提升，流感疫苗接种率亦有大幅提升空间，我们预计未来 2-3

年，随市场扩容，长生四价流感疫苗有望为公司持续贡献丰厚利润。 

 维持长生生物“增持”评级 

我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 1.03/1.33/1.59 元，对应 PE 分别为

23.17/17.98/15.03 倍。我们重点看好公司四价流感病毒裂解疫苗和水痘减毒活

疫苗的业绩贡献潜力，给予“增持”评级。 

 风险提示：四价流感病毒裂解疫苗上市进度大幅晚于预期或销售不达预期；

水痘减毒活疫苗销售不达预期；疫苗行业不良反应事件风险。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 1553  2592  3217  3643  
+/-% 53% 67% 24% 13% 
净利润(百万) 566  1006  1296  1551  
+/-%  33% 78% 29% 20% 
EPS(元) 0.58  1.03  1.33  1.59  
PE 45.19  23.17  17.98  15.03  
资料来源：2017 年年度报告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3432  4255  5334  6895   营业收入 1553  2592  3217  3643  

  现金 261  312  978  2253   营业成本 209  278  339  369  
  应收账款 792  1446  1743  1993   营业税金及附加 9  16  20  22  
  其他应收款 77  86  124  134   营业费用 583  855  997  1093  
  预付账款 19  25  31  33   管理费用 154  259  354  401  
  存货 227  312  377  411   财务费用 0  -4  -19  -67  
  其他流动资产 2055  2075  2081  2071   资产减值损失 12  8  7  8  
非流动资产 1078  1123  1175  1205   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 25  16  19  18   投资净收益 74  0  0  0  
  固定资产 446  469  466  449   营业利润 666  1179  1518  1817  

  无形资产 75  84  95  106   营业外收入 0  3  2  2  
  其他非流动资产 533  553  594  632   营业外支出 1  1  1  1  
资产总计 4510  5378  6508  8101   利润总额 664  1180  1519  1817  

流动负债 561  808  637  672   所得税 97  172  221  265  

  短期借款 0  219  0  0   净利润 568  1008  1298  1553  

  应付账款 49  125  137  162   少数股东损益 1  2  2  2  
  其他流动负债 512  465  500  510   归属母公司净利润 566  1006  1296  1551  

非流动负债 74  42  46  51   EBITDA 702  1208  1535  1786  

  长期借款 0  -2  -3  -4   EPS（元） 0.58  1.03  1.33  1.59  

  其他非流动负债 74  44  49  56            
负债合计 635  851  683  723   主要财务比率         

 少数股东权益 19  21  23  25   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 974  974  974  974   成长能力         
  资本公积 1029  1029  1029  1029   营业收入 52.6% 66.8% 24.1% 13.2% 
  留存收益 1887  2503  3799  5350   营业利润 33.8% 77.0% 28.8% 19.7% 
归属母公司股东权
益 3857  4506  5802  7352   

归属于母公司净利
润 33.3% 77.6% 28.9% 19.7% 

负债和股东权益 4510  5378  6508  8101   获利能力         

      毛利率(%) 86.5% 89.3% 89.5% 89.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 36.5% 38.8% 40.3% 42.6% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 14.7% 22.3% 22.3% 21.1% 

经营活动现金流 486  167  899  1224   ROIC(%) 16.8% 24.5% 28.7% 31.8% 
  净利润 568  1008  1298  1553   偿债能力         

  折旧摊销 36  33  35  36   资产负债率(%) 14.1% 15.8% 10.5% 8.9% 

  财务费用 0  -4  -19  -67   净负债比率(%) 0.00% 
25.54

% 
-0.45

% 
-0.62

% 
  投资损失 -74  0  0  0   流动比率 6.12  5.26  8.37  10.26  
营运资金变动 -38  -856  -412  -296   速动比率 5.71  4.88  7.78  9.65  
  其他经营现金流 -6  -14  -4  -2   营运能力         

投资活动现金流 -385  19  -30  -14   总资产周转率 0.36  0.52  0.54  0.50  

  资本支出 319  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  
  长期投资 49  -8  3  -1   应付账款周转率 3.18  3.20  2.59  2.47  
  其他投资现金流 -17  10  -28  -15   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -262  -135  -202  66   
每股收益(最新摊
薄) 0.58  1.03  1.33  1.59  

  短期借款 0  219  -219  0   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.50  0.17  0.92  1.26  

  长期借款 0  -2  -1  -1   
每股净资产(最新摊
薄) 3.96  4.63  5.96  7.55  

  普通股增加 4  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 45  0  0  0   P/E 45.19  23.17  17.98  15.03  
  其他筹资现金流 -312  -352  19  67   P/B 6.63  5.17  4.02  3.17  
现金净增加额 -164  50  666  1275   EV/EBITDA 36  19  15  13  
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