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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩符合预期，研发顺利推进 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年业绩快报，实现营业收入 29 亿元，同比增长 18.6%，

归母净利润亿元，同比增 31.6%，EPS 为 0.90 元，业绩符合预期。 

点评： 

四季度业绩高增长，全年符合预期。19 年收入 19.4 亿元，同比略有

下滑，净利润 5.7 亿，同比增长 31.6%。分产品看：四联苗销量预计

450 万支，同比小幅增长，销售费用率降低单支利润提升，预计贡献

5 亿以上净利润。收入端下滑主要原因老厂搬迁导致部分规格乙肝销

售下滑。新冠肺疫情短期影响疫苗接种，3 月份有望逐步恢复，预计

疫情对全年疫苗销售影响不大，维持四联苗持续放量预期不变。19 年

批签发数据：四联苗 477 万支、hib 200 万支、23 价肺炎 89 万支、

10μg乙肝 1910 万支、20μg乙肝 202 万支、60μg乙肝 29 万支。 

研发顺利推进，重磅品种进入收获阶段。公司研发顺利推进，产品管

线储备上堪比全球疫苗巨头。13 价肺炎、二倍体狂苗有望在 20-21 年

获批，公司业绩有望在 21 年迎来爆发式增长，中长期疫苗业务有望

贡献 60 亿净利润：独家品种百白破+Hib 四联苗受益于逐步替代 Hib、

百白破，而自研的五联苗预计 20 年报临床，未来打造最强“百白破、

Hib、脊灰”联苗，有望贡献超 10 亿净利润；13 价肺炎报产在审评中，

预计 20-21 年获批，3-4 年内最多 3 家企业与其竞争（包括外资），

有望贡献 10 亿以上净利润；二倍体狂苗报产在即，21 年有望获批，

3-4 年内最多 1 家企业与其竞争，有望贡献 20 亿净利润。若考虑临床

前阶段的“麻腮风+水痘四联苗”等品种，未来疫苗业务净利润或将超

60 亿元。 

盈利预测与投资建议。四联苗稳步放量，盈利能力持续提升，23 价肺

炎 20 年有望放量，预计 20-22 年净利润 8.8/15.6/26.6 亿元，同比增

速 54%/77%/70%，对应 PE81X/46X/27X，维持“买入”评级。 

风险提示：销售低预期；新品获批进展不及预期；行业黑天鹅事件等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万

元) 

1943 2548 3978 6175 

（+/-%） -4% 31% 56% 55% 

净利润(百万元） 573 884 1560 2655 

（+/-%） 32% 54% 77% 70% 

摊薄每股收益

(元) 

0.84 1.30 2.29 3.90 

市盈率(PE) 125 81 46 27 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 645/363 

总市值/流通(百万元) 71,639/40,307 

12 个月最高/最低(元) 120.50/41.72 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

康泰生物（300601）《13 价肺炎报

产获受理，重磅品种陆续进入收获

期》--2019/12/10 

康泰生物（300601）《业绩略超预期，

重磅品种报产在即》--2019/10/28 

康泰生物（300601）《二倍体狂苗临

床总结报告完成，向新型疫苗龙头

稳步迈进》--2019/08/28 
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图表：康泰生物盈利拆分及预测                   

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

1、四联苗+五联苗                   

销量（万支） 90 150 420 450 600 700 750 800 850 

单价（元/支） 200 275 275 275 295 324 324 324 324 

收入（百万元） 180 412 1154 1236 1770 2268 2430 2592 2754 

单支净利润（元/支） 50 80 100 120 135 150 150 150 150 

净利润（百万元） 45 120 420 540 810 1050 1125 1200 1275 

2、三代狂苗                   

销量（万人份）           40 150 300 350 

单价（元/人份）           1165 1165 1165 1165 

收入（百万元）           466 1748 3495 4078 

单支净利润（元/人份）           466 583 583 583 

净利润（百万元）           186 874 1748 2039 

3、13 价肺炎                   

销量（万支）           80 200 300 400 

单价（元/支）           485 485 485 485 

收入（百万元）           388 971 1456 1942 

单支净利润（元/支）           170 200 220 235 

净利润（百万元）           136 400 660 940 

4、其他（乙肝、hib、激励费用、未来上市其他产品等） 

收入 372 752 863 707 778 855 1026 1232 1478 

净利润 41 98 16 33 74 187 257 308 370 

其中：1）激励费用   34 80 180 142 31       

税后激励费用   29 68 153 121 26       

其中：2）MRC-5 狂苗一次性研发费用     46             

税后 MRC-5 狂苗一次性研发费用     39             

5、合计                   

收入 552 1164 2017 1943 2548 3978 6175 8775 10251 

增速   111% 73% -4% 31% 56% 55% 42% 17% 

净利润 86 218 436 573 884 1560 2655 3915 4623 

增速   152% 100% 32% 54% 77% 70% 47% 18% 

目前市值对应当年 PE 831 329 164 125 81 46 27 18 15 

EPS（摊薄后）   0.32 0.64 0.84 1.30 2.29 3.90 5.76 6.80 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 
 

 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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