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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 狂犬疫苗领先企业。成大生物成立于 2002 年，2014 年挂牌

全国中小企业股份转让系统。公司主营人用疫苗的生产、研发

与销售，主要产品为人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）与乙脑灭

活疫苗（Vero 细胞）。2019Q3 公司实现营业收入 12.81 亿元，

归母净利润 6.16 亿元；公司产品的销售毛利率为 85.75%，净

利率与 ROE 水平在 48.12%和 18.40%，盈利能力较强；总资产

为 36.28 亿元，资产负债率为 7.68%。 

 狂犬疫苗市场竞争格局良好，公司优势明显。近年来，我

国狂犬病疫苗批签发量在 6000-8000 万支，共有鸡胚细胞、地

鼠肾细胞、Vero 细胞和人二倍体细胞四种，2019 年 Vero 细胞

狂犬病疫苗批签发占比达到 90%，为使用量最大的品种。公司

的狂犬病疫苗（Vero 细胞）有冻干和水针两种剂型，采用 Zagerb 

2-1-1 注射法，仅需三次、21 天完成接种，在保证免疫效果的

同时又方便患者。目前国内市场上共有九家企业生产狂犬病疫

苗，公司产品凭借卓越的品质和强大的营销，多年来持续保持

着销量第一的市场地位，竞争格局良好。 

 乙脑灭活疫苗有望实现升级替代，在研产品丰富。近年来

我国乙脑减毒活疫苗的批签发量在 4000 万支左右，公司的乙

脑灭活疫苗更加稳定安全，是减毒活疫苗的升级换代产品，也

是国内唯一在售的乙脑灭活疫苗。乙脑疫苗市场基本保持平

稳，公司产品有望在未来进一步替代减毒活疫苗，获得更高的

市场份额。公司自主研发项目有序推进，双价肾综合征出血热

疫苗（Vero 细胞）处于 NDA 申报阶段，有望于今年获批。A

群 C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、冻

干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）等产品均处于临床研究阶

 

 2018A 2018E 2020E 2021E 

营业收入 1,391 1,678 1,901 2,231 

（＋/－） 9.0% 20.7% 13.3% 17.4% 

营业利润 727 862 977 1,147 

（＋/－） 7.4% 18.7% 13.2% 17.5% 

归属母公

司净利润 

613 728 825 969 

（＋/－） 10.3% 18.8% 13.3% 17.5% 

EPS（元） 1.64 1.94 2.20 2.59 

市盈率 26.2 22.0 19.4 16.5 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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段。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2019-2021 年实现归

属于母公司净利润分别为 7.28 亿元、8.25 亿元、9.69 亿元，

对应 EPS 分别为 1.94 元、2.20 元、2.59 元，当前股价对应 PE 

分别为 22.0/19.4/16.5 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产品质量安全性风险；行业政策事件风险；市

场竞争风险。 
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一、公司介绍 

1.1 公司概况 

辽宁成大生物股份有限公司（成大生物，831550.0C）成立于 2002 年，于 2014 年

挂牌全国中小企业股份转让系统。公司主营人用疫苗的生产、研发与销售，主要产品

为人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 与乙脑灭活疫苗（Vero 细胞）。辽宁成大股份有限公

司（辽宁成大，600739）持有公司 60.74%股份，为公司的控股股东，公司实际控制人

为辽宁省国资委。 

 

1.2.公司主营构成 

公司主营产品为人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 与乙脑灭活疫苗（Vero 细胞），其

中狂犬疫苗具有水针和冻干两种剂型。冻干型狂犬病疫苗营收占比逐年提升，水针型

狂犬病疫苗营收占比逐年降低。2019 上半年，公司狂苗冻干、狂苗水针和乙脑疫苗营

收占比分别为 87.64%、6.66%和 5.71%。 

 

 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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二、公司财务状况分析 

2015-2018年间，公司营业收入和归母净利润的复合增长率分别为13.83%和10.20%，

2019Q3 营业收入和归母净利润分别为 12.81 亿元和 6.16 亿元，整体增长较为稳健。近

五年公司产品的销售毛利率基本维持稳定，2019Q3为 85.75%，疫苗产品的毛利率较高。

销售净利率和 ROE 水平整体较为稳定，2019Q3 分别为 48.12%和 18.40%。总体来看，公

司盈利能力较强。2019Q3 公司总资产为 36.28 亿元，资产负债率为 7.68%，资产负债

率维持在较低水平。 

 

 

图表 2：近五年公司营业收入构成情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 3：近五年公司营业收入和归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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三、公司所处行业及产品分析 

3.1 我国疫苗行业持续规范发展 

近年来全球疫苗市场稳定增长，市场规模在 500 亿美元左右。全球疫苗市场竞争

者少，竞争格局相对稳定，以默沙东、辉瑞、葛兰素史克和赛诺菲为首的四大巨头公

司占据全球 85%左右的市场份额。中国是全球最大的人用疫苗生产国，每年疫苗的批签

图表 4：近五年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 5：近五年公司负债情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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发量在 7-10 亿人次之间。国内疫苗行业呈现国企、外资、民营三足鼎立的市场格局。

在经过山东非法疫苗案、长生生物假疫苗等事件之后，疫苗法出台，法律监管更加严

格，行业逐步规范发展，重磅品种陆续引进。 

我国疫苗分为一类苗和二类苗两大类。一类苗是免费品种，批签发量较大，单价

低，利润相对少，包括卡介苗、百白破、乙肝疫苗等品种，覆盖率均超过 90％以上，

一类苗的生产企业主要为国有企业。二类苗是自费品种，定价自主更倾向于市场化，

利润高，主要包括 Hib 疫苗、AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗、ACYW135 群脑膜炎球菌

多糖疫苗、轮状病毒疫苗、狂犬疫苗、流感疫苗、水痘疫苗、HPV 疫苗、13价肺炎结

合疫苗、23 价肺炎多糖疫苗等，二类苗的生产企业多为民营企业。 

3.2 狂犬疫苗市场竞争格局良好 

 狂犬病是由狂犬病毒引起的一种人畜共患急性传染病，病死率接近 100%。我国是

狂犬病高发国家之一，接种狂犬疫苗是预防和控制狂犬病的唯一有效方法。近年来，

我国狂犬疫苗的批签发量在 6000-8000 万支。随着宠物市场的不断扩大，患病人数有

增加趋势，狂犬疫苗的整体需求预计保持稳中有升。 

目前我国已经上市的狂犬疫苗共有四种，分别为鸡胚细胞、地鼠肾细胞、Vero 细

胞和人二倍体细胞狂犬疫苗。其中，二倍体细胞疫苗相比其他三种疫苗抗体应答更快

更优，价格上每人接种费用约 1400 元，价格最高。鸡胚细胞、地鼠肾细胞、Vero 细胞

的每人接种费用分别约为 790 元、250 元和 250 元。从 2019 年狂犬疫苗的批签发数据

图表 6：我国狂犬疫苗批签发量（万支） 

 
 

资料来源：Wind 医药库，华鑫证券研发部 
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上看，鸡胚细胞狂犬病疫苗是进口产品，2019 年没有批签发；Vero 细胞的批签发量最

大，占比达到 90%；地鼠肾细胞和人二倍体细胞的批签发量占比分别为 6%和 4%。 

 

根据 2019 年批签发数据，国内市场上有 9家疫苗企业生产狂犬病疫苗，其中 Vero

细胞狂犬病疫苗有成大生物等 6家企业生产；地鼠肾细胞狂犬病疫苗有河南远大和中

科生物两家企业生产；人二倍体细胞狂犬病疫苗目前仅成都康华独家生产。在 Vero 细

胞狂犬病疫苗的生产企业中，辽宁成大的批签发量最大，占比在 65%左右，竞争优势明

显。 

 

公司产品有冻干和水针两种剂型，冻干型疫苗更易储存和运输，相较非冻干型疫

苗具备一定优势。人用狂犬疫苗有两种接种方式，Essen 5 针注射法需要接种五次，总

图表 7：2019 年我国批签发狂犬疫苗品种 

 
 

资料来源：Wind 医药库，华鑫证券研发部 

图表 8：2019 国内狂犬病疫苗批签发情况及生产厂家 

 
 

资料来源：Wind 医药库，华鑫证券研发部 
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共需要 28天接种完成。Zagerb 2-1-1 注射法需要接种三次，总共需要 21天接种完成。

公司的人用狂犬病疫苗使用 Zagerb 2-1-1 注射法，在保证免疫效果的同时又方便了患

者。 

国内流浪猫狗和宠物增长较快，而有效的动物疫苗接种计划较为缺乏，人们很容

易被动物咬伤或抓伤。随着人们收入水平和教育水平的提升，接种率也会有所提升，

狂犬病疫苗市场在以上因素的推动下预计维持增长态势。公司产品凭借卓越的品质和

强大的营销，多年来持续保持着销量第一的市场地位。公司从 2018 年下半年开始改造

生产车间提升产能，改造后人用狂犬病疫苗年产可以达到 1400 万人份，能够保障疫苗

的供应。冻干人用狂犬病疫苗（二倍体）也处于临床研究阶段。公司在人用狂犬病疫

苗市场上公司有望继续保持领先。 

3.3 乙脑灭活疫苗有望实现升级替代 

在我国乙脑疫苗市场上，一类疫苗——乙脑减毒活疫苗一直占据主要市场份额。

近年来乙脑减毒活疫苗批签发量有下降趋势，年均批签发量在 4000 万支左右。公司产

品为乙脑灭活疫苗，属于二类疫苗，于 2008 年上市，是目前国内市场上唯一在售的乙

脑灭活疫苗。相较于减毒活疫苗，灭活疫苗更为稳定和安全，是乙脑减毒活疫苗的升

级换代产品。目前公司的乙脑灭活疫苗的年均批签发量在 200 万支左右，招标价格在

70 元/支。总体来看，乙脑疫苗市场基本保持平稳，公司产品未来的增长在于对减毒活

疫苗的替代，以获得更高的市场份额。 

 

图表 9：近年乙脑疫苗批签发量（万支/瓶） 

 
 

资料来源：Wind 医药库，华鑫证券研发部 
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3.4 公司在研产品丰富 

公司不断加快在研产品的开发与商业化，自主研发项目在有序推进。双价肾综合

征出血热疫苗（Vero 细胞）处于 NDA 申报阶段，有望于今年获批。A群 C群脑膜炎球

菌多糖结合疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、甲型肝炎灭活疫苗（人二倍体细胞）、b 型

流感嗜血杆菌结合疫苗和冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）均处于临床研究阶段。 

另外，公司还加强与世界范围内领先研究机构合作开发创新疫苗产品，积极布局

重磅创新疫苗产品。公司与荷兰疫苗研究机构 Intravacc 公司合作开发基于其疫苗专

利技术生产的 B 群脑膜炎球菌疫苗用于预防中国 B 群脑膜炎的发生；与康乐卫士合

作开发重组 15 价 HPV 疫苗。创新疫苗的技术引进及收购业务将进一步丰富公司创新

产品的资源储备。 

四、盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2019-2021 年实现归属于母公司净利润分别为 7.28 亿元、8.25 亿

元、9.69 亿元，对应 EPS 分别为 1.94 元、2.20 元、2.59 元，当前股价对应 PE 分别

为 22.0/19.4/16.5 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

五、风险提示 

1）产品质量安全性风险：疫苗产品的安全接种受到多方面因素影响，在产品质量

安全上具有一定风险； 

2）行业政策事件风险；疫苗行业政策变动可能影响到疫苗产品的流通和销售； 

图表 10：公司在研产品 

 
 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

公司在研产品 研发阶段

双价肾综合征出血热疫苗（Vero 细胞） 申报N D A

 A群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 临床阶段

四价流感病毒裂解疫苗 临床阶段

甲型肝炎灭活疫苗（人二倍体细胞） 临床阶段

b型流感嗜血杆菌结合疫苗 临床阶段

冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞） 临床阶段
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3）市场竞争风险：疫苗的生产和研发企业较多，公司产品面临一定的市场竞争风

险。 
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杜永宏：华鑫证券分析师，2017年 6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行

业。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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