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13 价肺炎疫苗快速放量，三季度业绩实现高增长      增持      

2020 年 10 月 22 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年三季度报告，Q1-Q3 实现营业收入 9.93 亿元，同比

增长 96.46%；实现归属于母公司股东净利润 4.35 亿元，同比增长

261.79%。 

事件点评 

➢ 13 价肺炎疫苗快速放量，公司业绩实现高速增长。分季度来看，公

司 Q1-Q3 单季度分别实现收入为 1.12、4.61、9.93 亿元，同比增速

-36.34%、42.24%、234.49%，分别实现归母净利润为-0.18、0.80、3.74

亿元，同比增速-146.78%、72.31%、955.45%。Q3 业绩高速增长主要

是重磅高价值产品 13 价肺炎疫苗上市后实现快速放量，13 价肺炎疫

苗是全球第一大疫苗，目前国内市场需求旺盛，仅原研辉瑞与公司

两家上市销售，公司自 3 月 30 日首次获得批签发至今已累计批签发

331.27 万支，市场占比 46.53%；另公司投资持有的 JH BP 已完成

香港联合交易所上市审批和全球发售，确认公允价值变动损益 1.61

亿元。 

➢ 研发投入持续加大，各项目持续推进。公司持续加大研发投入，

Q1-Q3 研发费用同比增长 262%，各项目持续推进，二价 HPV 疫苗

申报生产已获受理；九价 HPV 疫苗已完成 I 期临床试验；四价流感

疫苗 I 期临床进行中。合作开发的新型冠状病毒 mRNA 疫苗正在开

展Ⅰ期临床试验，带状疱疹 mRNA 疫苗目前处于临床前研究阶段。 

投资建议 

➢ 13 价肺炎疫苗上市销售推动公司业绩高速增长，研发持续推进。预

计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.59\0.89\1.12，对应公司 10 月 21

日收盘价 57.15 元，2020-2022 年 PE 分别为 96.2\64.0\51.0 倍，维持

 

 

市场数据：2020 年 10 月 21 日 

收盘价(元)：                       57.15 

年内最高/最低（元）：          95.86/25.39 

流通A股/总股本（亿）：         14.84/15.43 

流通A 股市值（亿）：               848.31 

总市值（亿）：                     882.08 

 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                       0.28 

摊薄每股收益：                     0.28 

每股净资产(元)：                     3.74 

净资产收益率：                    8.46% 
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“增持”评级。 

存在风险  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期风险；销售不及预期风险；

新冠疫情持续风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,444  5,105  6,870  8,998   营业收入 1,121  3,145  4,916  6,390  

  现金 2,381  2,927  3,315  4,533   营业成本 227  425  641  818  

  应收账款 706  1,654  2,299  2,994   营业税金及附加 9  35  54  70  

  其他应收款 194  431  673  875   销售费用 499  1,211  1,888  2,479  

  预付账款 18  23  31  15   管理费用 175  393  688  959  

  存货 316  523  360  444   财务费用 (4) (40) (47) (59) 

  其他流动资产 (172) (453) 191  137   资产减值损失 (11) (2) (1) 0  

非流动资产 3,574  3,191  3,478  3,697   公允价值变动收益 14  0  0  0  

  长期投资 20  159  139  106   投资净收益 6  6  6  6  

  固定资产 689  646  602  558   营业利润 233  1,129  1,698  2,129  

  无形资产 127  119  111  103   营业外收入 3  1  1  1  

  其他非流动资产 2,737  2,268  2,626  2,929   营业外支出 6  3  3  3  

资产总计 7,018  8,297  10,348  12,696   利润总额 229  1,127  1,696  2,127  

流动负债 1,088  1,297  1,959  2,520   所得税 35  169  254  319  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 194  958  1,442  1,808  

  应付账款 277  233  352  448   少数股东损益 52  10  14  18  

  其他流动负债 812  1,064  1,608  2,072   归属母公司净利润 142  949  1,427  1,790  

非流动负债 263  355  371  437   EBITDA 318  1,142  1,703  2,121  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.09  0.59  0.89  1.12  

  其他非流动负债 263  355  371  437        
负债合计 1,352  1,652  2,330  2,957   主要财务比率     
 少数股东权益 801  810  825  843   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 1,537  1,598  1,598  1,598   成长能力     
  资本公积 2,755  2,755  2,755  2,755   营业收入 27.55% 180.50% 56.30% 30.00% 

  留存收益 573  1,482  2,841  4,543   营业利润 -81.30% 384.99% 50.36% 25.35% 

归属母公司股东权益 4,865  5,834  7,193  8,895   归属于母公司净利润 -86.43% 568.26% 50.45% 25.38% 

负债和股东权益 7,018  8,297  10,348  12,696   获利能力     

      毛利率(%) 79.75% 86.50% 86.95% 87.20% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 12.66% 30.17% 29.04% 28.01% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 3.43% 14.42% 17.98% 18.56% 

经营活动现金流 62  (261) 382  1,222   ROIC(%) 8.56% 41.13% 36.11% 35.78% 

  净利润 194  949  1,427  1,790   偿债能力     
  折旧摊销 82  52  52  51   资产负债率(%) 19.26% 19.91% 22.51% 23.30% 

  财务费用 (14) (40) (47) (59)  净负债比率(%) -8.91% -23.71% -21.15% -23.00% 

  投资损失 (6) (6) (6) (6)  流动比率 3.16  3.94  3.51  3.57  

营运资金变动 (1,099) (1,223) (1,058) (572)  速动比率 2.87  3.53  3.32  3.39  

  其他经营现金流 904  8  13  18   营运能力     
投资活动现金流 193  (133) 26  39   总资产周转率 0.16  0.41  0.53  0.55  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 2.36  3.62  3.45  3.41  

  长期投资 218  (139) 20  33   应付账款周转率 4.24  12.35  16.83  15.98  

  其他投资现金流 (25) 6  6  6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (361) 93  (19) (42)  每股收益(最新摊薄) 0.09  0.59  0.89  1.12  

  短期借款 (30) 0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.04  (0.17) 0.25  0.79  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.15  3.78  4.66  5.76  

  普通股增加 0  60  0  0   估值比率     
  资本公积增加 189  0  0  0   P/E 621.3  96.2  64.0  51.0  

  其他筹资现金流 (520) 33  (19) (42)  P/B 18.1  15.1  12.3  9.9  

现金净增加额 (106) (300) 389  1,219    EV/EBITDA 148.67  78.26  52.27  41.54  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

——股票投资评级标准：  
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中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为
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