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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

康泰生物(300601)公司点评报告 2020 年 01 月 09 日 

[Table_Title] 利润端增速略超预期，期待后续新品上市 

——康泰生物 2019 业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年业绩预告：预计实现归母净利润 5.5 亿-5.9 亿，同比增长

26.24%-35.42%。 

 

 业绩略高于预期，费用水平优化，利润端保障增长 

根据业绩预告，2019 年归母净利润中值 5.7 亿，同比增长 30.83%，略超

市场预期。预计扣非归母净利润 5.04-5.44 亿，同比增长 21.94%-31.62%。

2019Q4 实现归母净利润 1.19-1.59 亿元，同比增长 100.31%-167.55%，

2018 年受到疫苗案影响，业绩先高后低（2018Q1/Q2/Q3/Q4 归母净利分

别为 1.10/1.76/0.90/0.59 亿），随着行业负面事件的逐步消化，2019 年公

司业绩改善，费用水平优化，利润端实现较高增长，（2019Q1/Q2/Q3/Q4 归

母净利分别为 1.00/1.58/1.73/1.19-1.59 亿）。 

 四联苗批签发进一步放量，2020 年增长可期 

公司 2019 年合计批签发 3134.46 万，同比下降 26.05%。其中乙肝疫苗

2140.69 万（-31.50%），麻风减毒疫苗 210.59 万（-3.31%），Hib 疫苗 216.62

万（-43.09%），四联苗 477.29 万（-7.35%），23 价肺炎多糖疫苗 89.26 万。

公司主力产品四联苗 2019 年下半年恢复高基数，2019 年预计实现 450 万

支收入，收入贡献约 12 亿，11/12 月的 224.95 万份批签发为 2020 年的进

一步增长奠定基础。 

 后续新品陆续上市，13 价肺炎球菌结合疫苗进度领先 

公司 13 价肺炎球菌结合疫苗目前处于上市申请阶段，有望 2020 年底获批，

2021 年实现上市放量；冻干人用狂犬疫苗（人二倍体细胞）预计 2021 年

获批；公司 13 价肺炎球菌疫苗和人二倍体狂苗产能设计充分，均属于重磅

产品。此外，公司水痘减毒疫苗、IPV、EV71、组分百白破、麻腮风-水痘

四联苗等后续重磅品种也将进一步支撑公司长期发展。 

 投资建议与盈利预测 

考虑公司业绩优化以及 13 价肺炎球菌结合疫苗有望 2021 年实现销售，我

们上调业绩，预计公司 2019-2021 年营业收入为 22.27/27.40/45.46 亿元，

归母净利润为 5.75/7.55/13.31 亿元， 2019-2021 年 EPS 分别为

0.90/1.18/2.08 元，公司后续在研管线丰富，基于 2020 年给予 80 倍 PE，

上调目标价 94.4，维持增持评级。 

 风险提示 

疫苗研发存在风险、疫苗上市进程存在不确定性、疫苗监管政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1161.18 2016.90 2227.41 2740.08 4546.29 

收入同比（%） 110.38 73.69 10.44 23.02 65.92 

归母净利润(百万元) 214.70 435.69 574.69 754.79 1331.22 

归母净利润同比(%) 149.04 102.92 31.91 31.34 76.37 

ROE（%） 20.05 23.77 24.39 25.52 32.17 

每股收益（元） 0.34 0.68 0.90 1.18 2.08 

市盈率(P/E) 261.72 128.98 97.78 74.45 42.21 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  88.00 元/94.4 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 93.12 / 28.19 

A 股流通股（百万股）： 262.28 

A 股总股本（百万股）： 645.22 

流通市值（百万元）： 21824.29 

总市值（百万元）： 53688.83 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司研究-康泰生物（300601）2019H1 点

评：四联苗全年可期，后续产品线丰富》2019.08.04 
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Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 989.68 1740.23 1506.17 1969.48 3354.69  营业收入 1161.18 2016.90 2227.41 2740.08 4546.29 

  现金 159.75 634.61 100.00 447.59 947.67  营业成本 136.33 179.41 189.75 202.04 289.01 

  应收账款 532.37 855.47 950.25 1171.48 1942.31  营业税金及附加 7.01 10.90 12.50 15.19 23.64 

  其他应收款 11.14 41.23 25.93 31.89 52.92  营业费用 615.42 1005.33 957.79 1150.83 2000.37 

  预付账款 4.59 9.79 9.03 10.09 14.20  管理费用 97.19 155.19 189.33 227.43 372.80 

  存货 180.83 196.09 190.42 205.21 292.38  研发费用 84.74 177.82 222.28 277.85 347.31 

  其他流动资产 101.00 3.05 230.54 103.23 105.22  财务费用 2.02 18.38 19.99 21.25 9.76 

非流动资产 1221.03 1596.21 2088.51 2284.60 2282.60  资产减值损失 18.69 9.71 -5.00 10.00 10.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 467.25 550.69 543.44 578.06 637.83  投资净收益 1.88 6.77 10.00 10.00 10.00 

  无形资产 126.84 116.27 355.70 355.12 334.54  营业利润 242.16 481.26 660.57 855.49 1513.41 

  其他非流动资产 626.94 929.25 1189.37 1351.42 1310.23  营业外收入 0.86 12.82 5.00 5.00 5.00 

资产总计 2210.71 3336.45 3594.68 4254.08 5637.30  营业外支出 5.03 4.99 5.01 5.00 5.00 

流动负债 776.48 974.02 1143.73 1183.39 1324.58  利润总额 237.98 489.09 660.57 855.49 1513.41 

  短期借款 20.00 0.00 68.05 10.00 13.33  所得税 23.28 53.40 85.87 100.69 182.19 

  应付账款 53.65 91.71 89.55 97.99 138.91  净利润 214.70 435.69 574.69 754.79 1331.22 

  其他流动负债 702.83 882.32 986.14 1075.41 1172.34  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 363.22 529.63 421.80 414.09 420.14  归属母公司净利润 214.70 435.69 574.69 754.79 1331.22 

 长期借款 227.43 255.02 280.02 230.02 255.02  EBITDA 305.08 558.34 723.18 930.37 1581.53 

 其他非流动负债 135.79 274.61 141.78 184.07 165.12  EPS（元） 0.51 0.68 0.90 1.18 2.08 

负债合计 1139.70 1503.65 1565.53 1597.49 1744.73        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 421.14 638.55 638.55 638.55 638.55  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 431.37 623.98 623.98 623.98 623.98  成长能力      

  留存收益 358.77 659.69 1074.74 1669.90 2841.48  营业收入(%) 110.38 73.69 10.44 23.02 65.92 

归属母公司股东权益 1071.01 1832.79 2356.15 2957.60 4137.57  营业利润(%) 182.64 98.73 37.26 29.51 76.91 

负债和股东权益 2210.71 3336.45 3921.68 4555.08 5882.30  归属母公司净利润(%) 149.04 102.92 31.91 31.34 76.37 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 88.26 91.10 91.48 92.63 93.64 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 18.49 21.60 25.80 27.55 29.28 

经营活动现金流 153.98 336.48 396.64 762.45 604.63  ROE(%) 20.05 23.77 24.39 25.52 32.17 

  净利润 214.70 435.69 574.69 754.79 1331.22  ROIC(%) 18.43 28.05 26.21 31.36 41.81 

  折旧摊销 60.90 58.69 42.61 53.62 58.37  偿债能力      

  财务费用 2.02 18.38 19.99 21.25 9.76  资产负债率(%) 51.55 45.07 39.92 35.07 29.66 

  投资损失 -1.88 -6.77 -10.00 -10.00 -10.00  净负债比率(%) 25.74 20.23 25.75 18.35 18.46 

营运资金变动 -108.51 -144.76 -229.14 -39.30 -804.83  流动比率 1.27 1.79 1.32 1.66 2.53 

 其他经营现金流 -13.25 -24.75 -1.51 -17.93 20.12  速动比率 1.02 1.58 1.15 1.49 2.31 

投资活动现金流 -260.93 -236.14 -800.93 -182.89 45.02  营运能力      

  资本支出 189.64 343.70 558.44 181.39 -26.63  总资产周转率 0.61 0.73 0.64 0.70 0.92 

  长期投资 73.20 -100.00 0.14 -0.05 0.02  应收账款周转率 2.63 2.75 2.35 2.45 2.77 

 其他投资现金流 1.91 7.56 -242.34 -1.55 18.40  应付账款周转率 3.57 2.47 2.09 2.15 2.44 

筹资活动现金流 146.85 331.80 -130.32 -231.97 -149.57  每股指标（元）      

  短期借款 -13.50 -20.00 68.05 -58.05 3.33  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.68 0.90 1.18 2.08 

  长期借款 -53.93 27.59 25.00 -50.00 25.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.53 0.62 1.19 0.95 

  普通股增加 52.14 217.41 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.68 2.87 3.69 4.63 6.48 

  资本公积增加 234.09 192.62 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -71.95 -85.81 -223.37 -123.92 -177.90  P/E 247.48 121.95 92.46 70.40 39.91 

现金净增加额 39.88 432.18 -534.61 347.59 500.08  P/B 49.61 28.99 22.55 17.97 12.84 

       EV/EBITDA 175.30 95.79 73.95 57.48 33.82 



    

      

 

 

 


