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[Table_Main] 
四联苗销量大幅提升，公司业绩符合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,017 2,273 2,581 3,773 

同比（%） 73.7% 12.7% 13.5% 46.2% 

归母净利润（百万元） 436 569 802 1,410 

同比（%） 102.9% 30.5% 41.0% 75.9% 

每股收益（元/股） 0.68 0.88 1.24 2.19 

P/E（倍） 122.19 93.61 66.41 37.75      
 

投资要点 

 事件：2019 年 10 月 29 日，公司发布 2019 年三季报，2019Q1-Q3 营业
收入 13.94 亿元（-7.05%），归母净利润 4.31 亿元（+14.53%），扣非归
母净利润 4.16 亿元（+16.07%）。2019Q3 营收 5.87 亿元（+34.46%），
归母净利润 1.73 亿元（92.21%），扣非归母净利润 1.71 亿元（+98.99%）
业绩符合预期。 

 四联苗销量大幅提升，公司销售费用有所下滑。公司 2019Q3 业绩驱动
的核心因素是四联苗高速增长。四联苗上半年由于批签发原因影响销
售，三季度逐步恢复，公司 2019Q3 单季度四联苗批签发 161.88 万只（上
半年仅 90 万只），我们预计 Q3 单季度销量超 100 万支，全年预计 450

万只左右，2020 年仍有望持续增长。此外公司 23 价肺炎疫苗批签发 89

万只，有望持续贡献业绩增量。公司前三季度毛利率 91.89%，基本与
去年持平，净利润率达 30.90%，相比去年全年提升 9.30 个百分点，主
要由于公司销售费用率大幅降低，2019 前三季度销售费用率为 39.50%，
相比去年全年下降 10.35 个百分点，考虑到 Q3 每个月激励费用预计约
2000 万元，实际销售费用率随着公司产品体量增大及预期大品种陆续
获批，终端销售推广费用有所下降。 

 13 价肺炎疫苗申报在即，三代狂苗持续推进。公司 13 价肺炎疫苗完成
申报前沟通，预计于近期申报上市，并且有望于 2020 年下半年或 2021

年上半年获批上市，公司进度位于国内第二。狂犬疫苗（人二倍体）国
内领先，该产品有望于今年年底申报上市。公司 IPV 疫苗处于临床 III

期，位居行业领先水平，OPV 后遗症及 II 型脊髓灰质炎病例出现，IPV

需求大幅提升，多城市开展 2IPV+2OPV 的免疫接种计划将进一步提升
品种空间。此外，公司百白破-IPV-Hib（新型五联苗）、麻腮风水痘四联
苗均快速推进，进一步提升公司产品市场空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入为
22.73/25.81/37.73 亿元，归母净利润为 5.69/8.02/14.10 亿元，对应 PE 为
94X/66X/38X，13 价肺炎疫苗、三代狂苗等重磅产品上市为带来销售增
长，丰富的研发管线为公司未来发展提供持续推动力。公司作为行业龙
头，受益于行业集中度提升，因此我们维持“买入”评级。 

 风险提示：研发进度低于预期的风险；疫苗销售低于预期的风险；疫苗
行业事件风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 82.51 

一年最低/最高价 27.73/85.88 

市净率(倍) 21.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
21640.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.79 

资产负债率(%) 32.85 

总股本(百万股) 645.22 

流通A股(百万股) 262.28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
康泰生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,740 2,183 2,758 3,847   营业收入 2,017 2,273 2,581 3,773 

  现金 635 1,287 1,504 2,128   减:营业成本 179 182 194 277 

  应收账款 855 634 977 1,266      营业税金及附加 11 13 17 22 

  存货 196 185 223 359      营业费用 1,005 975 1,019 1,325 

  其他流动资产 54 76 54 93        管理费用 155 477 488 641 

非流动资产 1,596 1,877 1,949 2,200      财务费用 18 -8 -31 -67 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 10 0 0 0 

  固定资产 551 699 824 1,039   加:投资净收益 7 3 3 4 

  在建工程 616 566 530 589      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 204 201 197 193   营业利润 481 637 898 1,578 

  其他非流动资产 226 410 398 380   加:营业外净收支  8 5 5 3 

资产总计 3,336 4,060 4,707 6,047   利润总额 489 641 903 1,581 

流动负债 974 1,265 1,279 1,351   减:所得税费用 53 73 101 171 

短期借款 0 402 150 110      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 92 55 102 122   归属母公司净利润 436 569 802 1,410 

其他流动负债 882 807 1,027 1,119   EBIT 497 638 890 1,544 

非流动负债 530 547 447 391   EBITDA 556 741 1,013 1,693 

长期借款 413 405 315 261                                                                              

其他非流动负债 117 142 132 130   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,504 1,811 1,726 1,743   每股收益(元) 0.68 0.88 1.24 2.19 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 2.75 3.40 4.53 6.58 

归属母公司股东权益 1,833 2,249 2,981 4,304   

发行在外股份(百万

股) 639 645 645 645 

负债和股东权益 3,336 4,060 4,707 6,047   ROIC(%) 18.4% 17.2% 21.5% 28.0% 

                                                                           ROE(%) 23.8% 25.3% 26.9% 32.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 91.1% 92.0% 92.5% 92.7% 

经营活动现金流 336 769 782 1,113   销售净利率(%) 21.6% 25.0% 31.1% 37.4% 

投资活动现金流 -236 -443 -177 -386 

 

资产负债率(%) 45.1% 44.6% 36.7% 28.8% 

筹资活动现金流 332 326 -388 -102   收入增长率(%) 73.7% 12.7% 13.5% 46.2% 

现金净增加额 432 652 217 624   净利润增长率(%) 102.9% 30.5% 41.0% 75.9% 

折旧和摊销 59 103 123 149  P/E 122.19 93.61 66.41 37.75 

资本开支 344 318 67 242  P/B 29.97 24.29 18.20 12.53 

营运资本变动 -145 46 -93 -366  EV/EBITDA 95.65 71.52 51.75 30.55 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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