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康华生物（300841.SZ） 

二倍体狂苗新增产能获批，继续看好公司未来发展 
事件：公司 2 月 24 日公告，收到《药品补充申请批件》，经审查同意本品
生产地址在“成都经济技术开发区北京路 182 号”原生产线的基础上增加原
液生产车间“病毒性疫苗二车间”。 

新增产能落地，未来成长确定性进一步提高。根据此前公告，公司于 20 年
4 月开始病毒性疫苗二车间的技改工作， 20 年 12 月取得中检院签发的注
册现场检查三批样品的检验报告，此次获得补充批件后，公司将完成《药品
生产许可证》许可事项变更，完成变更后将投入生产。此次病毒性疫苗二车
间投产后将新增 200 万支二倍体狂苗产能，公司总产能将达到 500 万支，
未来公司产能限制因素进一步解除，成长确定性进一步提高。 

二倍体狂苗潜在市场广阔，有望持续拓展提高渗透率。从存量市场角度看，
根据中检院批签发数据，目前二倍体狂苗在整个狂犬疫苗的占比仅为 5%左
右，我们认为二倍体狂苗作为世卫组织推荐的狂犬疫苗金标准，未来有望持
续替代普通狂苗。根据中检院数据，每年狂犬疫苗的批签发量在 1300-1800

万人份左右，假如未来二倍体狂苗占比整个狂犬疫苗达到 30%替代率计算，
二倍体狂苗有望占到 400-550 万人份，对应 2000-2750 万支，结合公司
2020 年的批签发情况，我们预计 2020年二倍体狂苗独家销量在 340-350

万支左右，存量市场替代潜在空间超 6倍。从增量市场角度看，受益国内消
费升级以及宠物市场的增加，狂犬疫苗整体容量还会稳步上涨，进而保障长
期成长性。即使算上 2022 年有望陆续获批的智飞和康泰，整个行业还是高
速共成长时代，有望共同做大做强。 

当前估值性价比高，未来研发管线有望突破。按照我们的预测当前公司对应
2021 年估值 39 倍左右，21 年公司业绩预计同比增长 71%，估值性价比高。
未来如果公司在研发管线上有所突破，包括自主研发和外部引进等方面，公
司有望迎来双击。值得关注的是，公司目前已参股艾博生物，进入 mRNA

技术平台，同时公司股东中包含平潭盈科、淄博泰格盈科等产业+资本股东，
都具有丰富的品种资源，未来值的期待。 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.13 亿元、7.07 亿元
以及 9.29 亿元，同比增长 121%、71%以及 31%，EPS 分别为 6.89 元、11.78

以及 15.48 元，对应 PE 分别为 66X、39X 以及 29X。维持“买入”评级。 

风险提示：疫苗销售低于预期风险；新产品研发进度低于预期风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 559  555  1,060  1,619  2,050  

增长率 yoy（%） 113.6  -0.9  91.1  52.8  26.6  

归母净利润（百万元） 154  187  413  707  929  

增长率 yoy（%） 

 

 

107.0  21.1  121.4  71.0  31.4  

EPS最新摊薄（元/股） 2.57  3.11  6.89  11.78  15.48  

净资产收益率（%） 41.9  32.5  41.8  41.7  35.4  

P/E（倍） 176.7  145.9  65.9  38.5  29.3  

P/B（倍） 74.1  47.4  27.6  16.1  10.4  单击此处输入文字。 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 392  577  1517  1910  2581   营业收入 559  555  1060  1619  2050  

现金 92  242  615  939  1189   营业成本 31  32  70  101  125  

应收票据及应收账款 251  276  732  809  1141   营业税金及附加 3  3  6  8  10  

其他应收款 1  0  1  1  2   营业费用 249  217  376  549  686  

预付账款 10  10  28  30  43   管理费用 62  58  71  83  105  

存货 39  49  141  131  206   研发费用 19  23  48  65  96  

其他流动资产 0  0  0  0  0   财务费用 0  0  7  7  -16  

非流动资产 94  112  290  424  491   资产减值损失 -7  -2  -3  -6  -6  

长期投资 0  0  0  7  22   其他收益 1  4  3  6  8  

固定资产 53  78  250  372  421   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 12  9  10  7  5   投资净收益 0  0  0  7  15  

其他非流动资产 29  25  31  38  44   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 486  689  1807  2335  3072   营业利润 190  223  489  826  1072  

流动负债 117  113  802  623  432   营业外收入 0  0  0  6  18  

短期借款 19  10  536  393  65   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 3  4  10  9  14   利润总额 189  223  489  832  1090  

其他流动负债 95  100  257  221  353   所得税 35  37  76  125  161  

非流动负债 2  1  1  1  1   净利润  154  187  413  707  929  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 2  1  1  1  1   归属母公司净利润 154  187  413  707  929  

负债合计 118  114  804  625  433   EBITDA 197  227  513  875  1124  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 2.57  3.11  6.89  11.78  15.48  

股本 45  45  60  60  60         

资本公积 241  261  261  261  261   主要财务比率      

留存收益 82  269  682  1389  2318   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 368  575  1003  1710  2639   成长能力           

负债和股东权益 486  689  1807  2335  3072   营业收入(%) 113.6  -0.9  91.1  52.8  26.6  

       营业利润(%) 108.6  17.8  118.9  68.8  29.8  

       归属于母公司净利润(%) 107.0  21.1  121.4  71.0  31.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 94.4  94.2  93.4  93.8  93.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 27.6  33.7  39.0  43.6  45.3  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 41.9  32.5  41.8  41.7  35.4  

经营活动现金流 57  183  38  640  666   ROIC(%) 39.5  31.0  27.3  34.0  33.9  

净利润 154  187  413  707  929   偿债能力           

折旧摊销 9  10  21  39  52   资产负债率(%) 24.4  16.6  44.5  26.9  14.3  

财务费用 0  0  7  7  -16   净负债比率(%) -20.0  -40.3  -7.9  -32.1  -42.6  

投资损失 0  0  0  -7  -15   流动比率 3.4  5.1  1.9  3.1  5.9  

营运资金变动 -137  -37  -403  -106  -284   速动比率 2.9  4.6  1.7  2.8  5.3  

其他经营现金流 31  24  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -35  -24  -199  -166  -104   总资产周转率 1.5  0.9  0.8  0.8  0.8  

资本支出 35  24  178  127  52   应收账款周转率 3.1  2.1  2.1  2.1  2.1  

长期投资 0  0  0  -7  -15   应付账款周转率 19.3  10.7  10.7  10.7  10.7  

其他投资现金流 0  0  -21  -46  -67   每股指标（元）           

筹资活动现金流 7  -10  8  -7  16   每股收益(最新摊薄) 2.57  3.11  6.89  11.78  15.48  

短期借款 12  -9  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  3.05  0.62  10.64  11.06  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.13  9.58  16.47  28.24  43.72  

普通股增加 30  0  15  0  0   估值比率           

资本公积增加 35  20  0  0  0   P/E 176.7  145.9  65.9  38.5  29.3  

其他筹资现金流 -70  -21  -7  -7  16   P/B 74.1  47.4  27.6  16.1  10.4  

现金净增加额 30  149  -153  467  578   EV/EBITDA 137.8  119.1  53.0  30.6  23.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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