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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 07 月 20 日 

[Table_Title] 行业景气度提升，二季度收入高速增长 

——康泰生物半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司公告 2020 半年报，报告期内实现营业收入 8.70 亿元，同比增长

7.71%，归母净利润 2.60 元，同比增长 0.63%，扣非归母净利润为 2.54

亿元，同比增长 3.53%。 

 

报告要点： 

 受益于居民接种意愿提升，Q2 收入和利润实现高速增长 

公司 2020Q2 实现收入 6.92 亿元（+48.63%），毛利率 92.88%（+1.58pct），

归母净利润 2.57 亿元（+62.44%），二季度收入和利润均实现高速增长。收入

端上：由于疫情刺激下居民疫苗接种意愿提升，上半年实现四联苗销售 6.20 亿

元，同比增长 30.66%，新产品 23 价肺炎球菌疫苗收入 0.77 亿元。费用端上：

公司销售费用率 39.64%，管理费用率 9.21%，研发投入 0.85 亿元，同比增长

18.85%，费用率总体保持较为合理水平。 

 四联苗全年有望实现量价齐升，23 价肺炎球菌提供增量收入  

截止 2020/7/12，公司四联苗累计批签发 367.49 万支，23 价肺炎球菌结合疫

苗 167.63 万，Hib 疫苗 122.88 万，其中四联苗上半年批签发 312.19 万，同比

增长 245.09%，放量迅速。此外，公司乙肝疫苗已获得《药品补充申请批件》，

有望下半年恢复供应。2019H1 疫苗行业整体处于承压状态，批签发量较低，

而随着行业的逐步恢复以及国民对于疫苗重要性的认知在疫情下进一步提升，

2020 年上半年疫苗行业景气度快速提升，预计公司产品全年高增长可期。同时

公司针对产品进行包装更替，通过预灌封替代西林瓶，四联苗产品定价提高至

368 元，产品有望实现量价齐升。 

 新冠疫苗项目即将开展，后续在研疫苗有序推进 

针对疫情，公司公告将投入 10 亿元实施百旺信应急工程建设项目，建设新冠

肺炎疫苗等新型疫苗生产车间和相关配套设施等。目前海外疫情未见消退，全

面接种疫苗可能性不断增长，公司提前建设土建项目为后续疫苗生产提供基础。

此外，受疫情影响，目前 CDE 对于新冠疫苗重点关注，公司新冠疫苗项目也

有望快速开始。公司后续重点产品 13 价肺炎结合疫苗有望 2021 年获批上市，

冻干人用狂犬疫苗（2BS）预计下半年提交 BLA，有望 2021 年底获批，在研

管线梯队丰富，疫苗研发周期较长，公司研发进程处于行业领先地位，龙头优

势将不断显现。 

 投资建议与盈利预测 

康泰生物是国产疫苗龙头企业，不考虑新冠疫苗收入，受益于疫情刺激下居民

自费疫苗接种意识提升，我们提高对公司盈利预期，预计公司 20-22 年营业收

入分别为 25.83/40.48/66.42 亿元，归母净利润 8.37/13.04/21.86 亿元，EPS

分别为 1.24/1.94/3.25 元/股，对应 PE 为 153/98/58 倍。考虑公司在研管线丰

富，未来潜力较大，维持增持评级。 

 风险提示 

疫苗研发失败风险、新建工程进程存在不确定性、疫苗上市进程存在不确定性、

疫苗行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2016.90 1943.33 2583.21 4048.25 6642.19 

收入同比（%） 73.69 -3.65 32.93 56.71 64.08 

归母净利润(百万元) 435.69 574.51 837.16 1304.34 2186.13 

归母净利润同比(%) 102.92 31.86 45.72 55.81 67.60 

ROE（%） 23.77 20.86 12.53 16.74 22.39 

每股收益（元） 0.65 0.85 1.24 1.94 3.25 

市盈率(P/E) 293.07 222.25 152.52 97.89 58.41 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  189.87 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 201.69 / 57.8 

A 股流通股（百万股）： 364.00 

A 股总股本（百万股）： 672.49 

流通市值（百万元）： 69113.56 

总市值（百万元）： 127686.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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重磅品种面世》2020.04.28 

《国元证券公司研究-康泰生物（300601）2019 业绩

预告点评：利润端增速略超预期，期待后续新品上市》

2020.01.09 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1740.23 1828.19 5615.81 5741.87 6924.87 

 

营业收入 2016.90 1943.33 2583.21 4048.25 6642.19 

  现金 634.61 505.22 1741.31 1005.55 712.29 

 

营业成本 179.41 163.67 113.84 233.55 403.82 

  应收账款 855.47 1050.02 1443.82 2149.16 3396.16 

 

营业税金及附加 10.90 10.31 13.79 21.57 34.54 

  其他应收款 41.23 7.59 31.00 48.58 79.71 

 

营业费用 1005.33 784.57 1020.37 1619.30 2723.30 

  预付账款 9.79 12.31 8.54 17.53 30.31 

 

管理费用 155.19 170.78 245.41 364.34 597.80 

  存货 196.09 228.76 122.94 252.23 436.13 

 

研发费用 177.82 198.26 231.96 278.36 334.03 

  其他流动资产 3.05 24.29 2268.19 2268.82 2270.28 

 

财务费用 18.38 5.40 11.07 30.95 28.99 

非流动资产 1596.21 2124.21 3107.74 4048.18 4848.05 

 

资产减值损失 -9.71 -1.18 -2.04 0.00 0.00 

  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 550.69 904.95 1385.88 1991.65 2886.79 

 

投资净收益 6.77 6.99 10.00 2.00 2.00 

  无形资产 116.27 311.54 305.66 298.90 292.43 

 

营业利润 481.26 657.82 973.82 1512.18 2531.71 

  其他非流动资产 929.25 907.73 1416.21 1757.63 1668.83 

 

营业外收入 12.82 6.44 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3336.45 3952.41 8723.55 9790.05 11772.92 

 

营业外支出 4.99 0.81 6.00 4.27 4.85 

流动负债 974.02 870.18 929.84 1087.97 1291.38 

 

利润总额 489.09 663.45 967.82 1507.91 2526.87 

  短期借款 0.00 1.00 20.00 10.00 13.33 

 

所得税 53.40 88.94 130.66 203.57 340.73 

  应付账款 91.71 116.57 73.45 155.90 266.56 

 

净利润 435.69 574.51 837.16 1304.34 2186.13 

  其他流动负债 882.32 752.61 836.39 922.07 1011.49 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 529.63 328.00 1112.30 911.78 717.34 

 

归属母公司净利润 435.69 574.51 837.16 1304.34 2186.13 

 长期借款 255.02 195.02 995.02 795.02 595.02 

 

EBITDA 558.34 747.51 1079.49 1670.30 2731.72 

 其他非流动负债 274.61 132.98 117.28 116.76 122.33 

 

EPS（元） 0.68 0.89 1.24 1.94 3.25 

负债合计 1503.65 1198.17 2042.13 1999.76 2008.72 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 638.55 645.22 672.49 672.49 672.49 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 623.98 1117.60 4075.64 4075.64 4075.64 

 

成长能力      

  留存收益 659.69 1077.25 1914.41 3017.00 5001.39 

 

营业收入(%) 73.69 -3.65 32.93 56.71 64.08 

归属母公司股东权益 1832.79 2754.23 6681.42 7790.30 9764.20 

 

营业利润(%) 98.73 36.69 48.04 55.28 67.42 

负债和股东权益 3336.45 3952.41 8723.55 9790.05 11772.92 

 

归属母公司净利润(%) 102.92 31.86 45.72 55.81 67.60 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 91.10 91.58 95.59 94.23 93.92 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 21.60 29.56 32.41 32.22 32.91 

经营活动现金流 336.48 505.70 -1689.88 730.03 1063.94 

 

ROE(%) 23.77 20.86 12.53 16.74 22.39 

  净利润 435.69 574.51 837.16 1304.34 2186.13 

 

ROIC(%) 28.05 23.74 14.58 17.92 23.31 

  折旧摊销 58.69 84.29 94.60 127.17 171.01 

 

偿债能力      

  财务费用 18.38 5.40 11.07 30.95 28.99 

 

资产负债率(%) 45.07 30.32 23.41 20.43 17.06 

  投资损失 -6.77 -6.99 -10.00 -2.00 -2.00 

 

净负债比率(%) 20.23 21.37 52.64 42.76 32.77 

营运资金变动 -254.86 -313.07 -2544.61 -720.25 -1336.71 

 

流动比率 1.79 2.10 6.04 5.28 5.36 

 其他经营现金流 85.35 161.57 -78.10 -10.19 16.51 

 

速动比率 1.58 1.84 5.91 5.05 5.02 

投资活动现金流 -236.14 -379.70 -972.28 -1019.28 -919.33 

 

营运能力      

  资本支出 343.70 386.63 962.00 1010.00 910.00 

 

总资产周转率 0.73 0.53 0.41 0.44 0.62 

  长期投资 -100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 2.75 1.96 2.00 2.17 2.31 

 其他投资现金流 7.56 6.92 -10.28 -9.28 -9.33 

 

应付账款周转率 2.47 1.57 1.20 2.04 1.91 

筹资活动现金流 331.80 -226.74 3898.26 -446.51 -437.86 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -20.00 1.00 19.00 -10.00 3.33 

 

每股收益(最新摊薄) 0.65 0.85 1.24 1.94 3.25 

  长期借款 27.59 -60.00 800.00 -200.00 -200.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.75 -2.51 1.09 1.58 

  普通股增加 217.41 6.67 27.27 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.73 4.10 9.94 11.58 14.52 

  资本公积增加 192.62 493.62 2958.04 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -85.81 -668.03 93.95 -236.51 -241.19 

 

P/E 293.07 222.25 152.52 97.89 58.41 

现金净增加额 432.18 -100.73 1236.09 -735.76 -293.26  P/B 69.67 46.36 19.11 16.39 13.08 

 

     

 

EV/EBITDA 228.18 170.44 118.02 76.28 46.64 



    

      

 

 

 


