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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 82.51 

12mth A 股价格区间（元） 28.19-83.9 

总股本（百万股） 645.22 

无限售 A 股/总股本 41% 

流通市值（亿元） 216.41 

每股净资产（元） 3.79 

PBR（X） 21.75 

DPS（2018, 元）  10 派 2.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 杜伟民 53.43% 

郑海发 2.51% 

招银国际资本管理(深圳)有限公

司 
1.71% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

自主产品-二类疫苗 94.5% 

自主产品-一类疫苗 5.1% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年第三季度报告。 

 

 事项点评 

Q3 营收增长快速，毛利率持续提升 

2019年前三季度，公司实现营收13.94亿元，同比下降7.05%；实

现归母净利润4.31亿元，同比增长14.53%；实现扣非归母净利润4.16

亿元，同比增长16.07%。其中公司第三季度实现营收5.87亿元，同比

增长34.46%；实现归母净利润1.73亿元，同比增长92.21%；实现扣非

归母净利润1.71亿元，同比增长98.99%，单季度增长较快的原因主要

是去年基数较低所致。 

2019年前三季度，公司整体毛利率为91.89%，同比提升1.22pct。

期间费用率方面，2019年前三季度，公司的销售费用率和管理费用率

为39.50%和16.90%，分别同比下降10.50pct和提升5.36pct，销售费用

率显著降低。报告期内，公司经营活动产生的现金流净额达到2.68亿

元，同比增加68.91%，主要是本期销售回款增加所致，现金流好转。 

 

四联苗批签发恢复，在研产品稳步推进 

截至2019年前三季度，公司的核心品种批签发情况良好，四联苗

批签发252万支，其中第三季度批签发达到162万支；23价肺炎疫苗于

2019年8月获得批签发证明，批签发89万支。研发管线方面，公司的冻

干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）已完成临床试验，并已向NMPA

递交药品生产注册申请。狂犬病疫苗在国内属于大品种，近两年年均

批签发量约1300-1500万人份，具有较大市场空间。目前在售的大多为

vero细胞狂犬病疫苗，其他多家公司也有研制人二倍体细胞狂犬病疫

苗，公司的研发进度靠前，具备先发优势。此外，公司的13价肺炎球

菌结合疫苗也已完成III期临床试验，上市后将进一步增厚公司业绩。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发不及

预期风险；市场竞争加剧风险；产品质量风险。 

 

 投资建议 

给予“谨慎增持”评级 

预计公司19、20年EPS至0.85、1.17元，以10月28日收盘价82.51

[Table_MainInfo]  

  

 
谨慎增持 ——首次 

康泰生物（300601） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 10 月 29 日 

四联苗销量提升 

在研产品稳步推进 

 行业：医药制造业  
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元计算，动态PE分别为97.1倍和70.2倍。我们认为，伴随公司产品的

不断放量以及在研产品的陆续上市，公司业绩有望持续增长，我们看

好公司未来发展，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,016.90 2,251.12 2,759.21 3,979.93 

年增长率 73.69% 11.61% 22.57% 44.24% 

归属于母公司的净利润 435.69 548.24 757.72 1,162.09 

年增长率 102.92% 25.83% 38.21% 53.37% 

每股收益（元） 0.68 0.85 1.17 1.80 

PER（X） 122.19 97.10 70.26 45.81 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（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 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 635  959  1,427  2,104    营业收入 2,017  2,251  2,759  3,980  

存货 196  183  247  335    营业成本 179  180  204  277  

应收账款及票据 899  712  1,263  1,586    营业税金及附加 11  18  19  28  

其他 11  47  59  41    营业费用 1,005  1,171  1,407  1,970  

流动资产合计 1,740  1,901  2,996  4,065    管理费用 155  248  276  398  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 18  8  (7) (11) 

固定资产 551  412  274  136    资产减值损失 10  24  21  36  

在建工程 616  626  636  636    投资收益 7  0  0  0  

无形资产 204  194  184  173    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 226  154  165  162    营业利润 481  603  839  1,282  

非流动资产合计 1,596  1,386  1,259  1,107    营业外收支净额 8  8  9  9  

资产总计 3,336  3,287  4,254  5,172    利润总额 489  612  848  1,291  

短期借款 0  0  0  0    所得税 53  63  90  129  

应付账款及票据 836  526  1,018  1,072    净利润 436  548  758  1,162  

其他 138  146  156  198    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 974  673  1,174  1,270    
归属母公司股东净利

润 
436  548  758  1,162  

长期借款和应付

债券 
413  158  105  140    财务比率分析 

    

其他 117  143  132  130    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 530  300  237  271    总收入增长率 73.69% 11.61% 22.57% 44.24% 

负债合计 1,504  973  1,410  1,541    EBITDA 增长率 175.69% 5.34% 29.10% 44.81% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 225.59% -7.86% 36.18% 52.81% 

股东权益合计 1,833  2,314  2,844  3,631    净利润增长率 102.92% 25.83% 38.21% 53.37% 

负债和股东权益

总计 
3,336  3,287  4,254  5,172         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 94.30% 96.55% 96.54% 96.51% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 35.75% 33.74% 35.54% 35.68% 

净利润 436  548  758  1,162    EBIT/总收入 32.88% 27.14% 30.16% 31.95% 

折旧和摊销 59  149  149  149    净利润率 21.60% 24.35% 27.46% 29.20% 

营运资本变动 (131) (39) (148) (293)            

经营活动现金流 336  665  751  1,007    资产负债率 45.07% 29.60% 33.15% 29.80% 

     
  流动比率 1.79 2.83 2.55 3.20 

资本支出 (301) (10) (10) 0    速动比率 1.59 2.55 2.34 2.94 

投资收益 7  0  0  0              

投资活动现金流 (236) (10) (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
13.06% 16.68% 17.81% 22.47% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
23.77% 23.69% 26.64% 32.01% 

股权融资 224  0  0  0    
 

    
负债变化 28  (255) 0  0    EV/营业收入 17.1 11.2 22.9 18.5 

股息支出 (161) (163) (228) (375)   EV/EBITDA 31.5 68.0 52.1 35.5 

融资活动现金流 332  (331) (273) (330)   PE 122.2 97.1 70.3 45.8 

净现金流 432  324  468  677    PB 28.7 22.7 18.5 14.5 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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