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——长生生物狂犬疫苗召回点评（002680） 

❖ 事件 

7月 15 日，根据国家药品监督管理局网站披露，近日国家药监局通过生产现场

飞行检查，发现长春长生在冻干人用狂犬病疫苗生产过程中存在记录造假行

为，责成吉林省食品药品监督管理局收回长春长生相关《药品 GMP 证书》，此

次飞行检查所有涉事批次产品，尚未出厂和上市销售，全部产品已得到有效控

制。7 月 16 日，长生生物科技股份有限公司关于子公司冻干人用狂犬病疫苗

（vero 细胞）发布公告，已按要求停止狂犬疫苗的生产并积极配合监管部门检

查，为保证用药安全，正对有效期内所有批次的冻干人用狂犬病疫苗（vero细

胞）全部实施召回。7月 18日，长生生物发布公告，预计公司狂犬疫苗召回计

划将减少 2018年上半年营收约 2亿元，净利润约 1.4 亿元，并预计将减少 2018

年下半年营收约 5.4 亿元。 

❖ 点评 

保障人民群众用药安全为药监局核心宗旨。此次国家药监局对疫苗生产企业

违规行为应对迅速，立即责成省药监局收回《药品 GMP 证书》，派出专项督查

组赴吉林督办调查处置工作，同时飞行检查所有涉事批次产品已得到有效控

制，表明药监局自成立以来积极推进机构改革的同时，始终把严控药品质量

安全风险，保障人民群众用药安全做为核心宗旨。 

疫苗行业不会遭受整体重大影响。此次飞行检查所有涉事批次狂犬疫苗，尚

未出厂和上市销售，并已及时得到有效控制。同时长生生物已经按要求停止

狂犬疫苗生产，为保证用药安全，正对有效期内的所有批次冻干人用狂犬病

疫苗（vero 细胞）全部实施召回，预计该批次涉事疫苗产生实质不良后果概

率较小。由于此次事件仅涉及单一企业的单个疫苗品种，与 2016年“山东非

法经营疫苗事件”涉及 12 种疫苗，波及 24 个省市的情况不同，我们预计不

会对疫苗行业造成整体重大影响。 

官方调查结果尚需等待，公司业绩或受较大影响。长生生物当前在产及新获批

疫苗共 7 种，在研疫苗 12 种，此次调查涉及品种仅为冻干人用狂犬病疫苗（vero

细胞），公司其他疫苗研发、生产和销售或将正常推进。根据公司公告，长春

长生正处于积极配合监管部门对生产、质控体系开展全面自查的过程，无法预

计准确复产时间，我们预计此次冻干人用狂犬病疫苗停产和召回计划将对公司

业绩产生较大影响。前期外发公司报告中，我们从未基于狂犬疫苗业务做相关

推荐。医疗造假人命关天，希望监管部门继续严查严打造假行为，让守法公司

得到公正待遇，违规公司承担其后果。目前药监局督查组相关调查处置结果尚

未完成，在调查结果官方定论前，基于审慎原则，我们下调公司评级至“减持”。 

❖ 风险提示：疫苗行业监管政策严于预期;狂犬疫苗不良反应事件风险。 
盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 1553  1852  2417  2788  
+/-% 53% 19% 31% 15% 
净利润(百万) 566  578  754  873  
+/-%  33% 2% 30% 16% 
EPS(元) 0.58  0.59  0.77  0.90  
PE 30.99  30.16  23.12  19.95  
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  1852  2417  2788  

  现金 261  312  978  2253   营业成本 209  199  259  299  
  应收账款 792  1446  1743  1993   营业税金及附加 9  11  15  17  
  其他应收款 77  86  124  134   营业费用 583  695  907  1046  
  预付账款 19  25  31  33   管理费用 154  183  239  276  
  存货 227  312  377  411   财务费用 0  -9  -11  -18  
  其他流动资产 2055  2075  2081  2071   资产减值损失 12  0  0  0  
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  772  1007  1168  

  无形资产 75  84  95  106   营业外收入 0  0  0  0  
  其他非流动资产 533  553  594  632   营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 4510  5378  6508  8101   利润总额 664  772  1007  1168  

流动负债 561  808  637  672   所得税 97  193  252  292  

  短期借款 0  219  0  0   净利润 568  579  756  876  

  应付账款 49  125  137  162   少数股东损益 1  1  2  2  
  其他流动负债 512  465  500  510   归属母公司净利润 566  578  754  873  

非流动负债 74  42  46  51   EBITDA 702  860  1113  1284  

  长期借款 0  -2  -3  -4   EPS（元） 0.58  0.59  0.77  0.90  

  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% 19.2% 30.5% 15.3% 
  留存收益 1887  2503  3799  5350   营业利润 33.8% 16.0% 30.4% 15.9% 
归属母公司股东权
益 3857  4506  5802  7352   

归属于母公司净利
润 33.3% 2.1% 30.4% 15.9% 

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

      毛利率(%) 86.5% 89.3% 89.3% 89.3% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 36.5% 36.5% 31.3% 31.3% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 14.7% 13.5% 15.7% 16.1% 

经营活动现金流 486  167  899  1224   ROIC(%) 16.8% 16.0% 20.8% 19.8% 
  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% 11.5% 11.0% 10.2% 

  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  6.72  7.13  7.78  
营运资金变动 -38  -856  -412  -296   速动比率 5.71  2.55  3.03  3.86  
  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  0.38  0.45  0.46  

  资本支出 319  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  3  
  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  0.59  0.77  0.90  

  短期借款 0  219  -219  0   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.50  0.79  0.19  1.32  

  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 30.99  30.16  23.12  19.95  
  其他筹资现金流 -312  -352  19  67   P/B 4.52  4.09  3.63  3.22  
现金净增加额 -164  50  666  1275   EV/EBITDA 25  19  15  13  
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