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市场数据 

总股本(亿股) 0.60 

总市值(亿元)： 272.99 

一年最低/最高(元)： 84.44/996.00 

近 3 月换手率： 52.99% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 17.54 -3.56 316.21 

绝对 18.36 -12.02 349.01 

资料来源：Wind 
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人二倍体狂苗高速增长，宠物疫苗市场或有
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事件： 

1) 公司发布 2020 年报，实现营业收入 10.39 亿元，同比+87.26%；归母净利润

4.08 亿元，同比+118.57%；扣非归母净利润 4.03 亿元，同比+119.45%；经

营性净现金流 3.70 亿元，同比+102.25%；EPS 7.77 元。业绩符合市场预期。 

2) 公司发布 2021 年一季报，实现营业收入 2.37 亿元，同比+50.96%；归母净利

润 1.00 亿元，同比+54.91%；扣非归母净利润 0.99 亿元，同比+53.62%；经

营性净现金流-0.64 亿元，同比-1724.10%；EPS 1.68 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

人二倍体狂苗和四价流脑疫苗大幅增长，技改扩产解决产能瓶颈：2020Q1~Q4 单

季度营业收入分别为 1.57/2.98/3.70/2.14 亿元，同比+20.38%/+112.22%/ 

+1479.79%/-17.96%；归母净利润 0.65/1.18/1.61/0.64 亿元，同比+82.59%/ 

+139.27%/+4256.49%/-34.45%。2020 年公司的冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体

细胞）批签发量为 370.36 万支，同比+55.77%，在人用狂犬病疫苗批签发总量大幅

增长的背景下，公司产品占比呈上升趋势，2020 年占比达到 4.71%；ACYW135 群

脑膜炎球菌多糖疫苗批签发量为 167.40 万支，较上年增长 1179.46%。公司病毒性

疫苗二车间已取得《药品补充申请批件》，公司正推进病毒性疫苗二车间的符合性

检查与《药品生产许可证》变更事宜，上述事项完成后，病毒性疫苗二车间可投产，

我们预计 2021 年有望达到 500 万支/年的产能，持续高速拉动业绩增长。募投项目

“温江疫苗生产基地一期建设项目”实施完成后，预计可再新增产能 600 万支/年，

将进一步拉动业绩长期增长。 

研发投入力度持续加大，科技创新驱动长期增长：2020 年研发投入 5825.39 万元，

较上年增长 155.66%，占营业收入的比例上升至 5.61%，全部费用化。公司坚持自

主研发与合作研发相结合，公司部分在研产品研发初期与中国科学院、香港大学、

四川大学、天津医科大学、药明生物、和元生物等有较强研发实力或体系化开发能

力的机构、企业合作。目前有 10 个研发项目正处在临床前开发阶段，预计 2021-2022

年将有多个项目进入或申报临床试验。2020 年公司收购广西一曜生物 10%的股权，

获得宠物狂苗的代理权；参与了 mRNA 技术明星企业艾博生物的 A 轮融资，增资后

持股比例为 2.34%，有利于未来对 mRNA 疫苗的布局。 

一季度疫苗继续强劲增长，支付结算款影响当期现金流：2021Q1，公司的人二倍体

狂苗和四价流脑疫苗销量继续增加，拉动营业收入强劲增长。人二倍体狂苗一季度

批签发 42.95 万支，达到 2020 全年的 11.60%；四价流脑疫苗一季度无批签发。经

营活动现金流出 1.87 亿元，同比+65.77%，影响当期现金流，主要是支付结算款项

所致，随着疫苗产品逐步回款，预计后续现金流将得到改善。随着公司人二倍体狂

苗产能的进一步释放，以及市场需求、公众认可度提升等因素影响，我们看好公司

全年业绩持续高速增长。 

股权激励彰显信心，看好公司业绩稳健增长：公司发布《2021 年限制性股票激励计

划（草案）》，拟向中层管理人员及核心骨干（73 人）授予不超过 10 万股限制性

股票，占股本总额的0.1667%，授予价格为每股202.80 元，公司层面考核 2021-2023

三个会计年度，以 2020 年净利润为基数，增长率目标值分别为 40%/108%/218%，

即分别达到 5.71/8.49/12.98 亿元。本次激励计划彰显了公司管理团队的信心，将

中层管理人员及核心骨干的利益有效结合，利好公司长远发展。 

 

要点 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

康华生物（300841.SZ） 

盈利预测、估值与评级：考虑到病毒性疫苗二车间的投产进度慢于我们此前预期，

下调 2021 年归母净利润预测为 6.22 亿元，但考虑到人二倍体狂苗和宠物狂苗

的长期市场刚需旺盛，上调 2022 年归母净利润预测为 8.99 亿元（原预测为

6.90/8.50亿元，分别下调10%/上调6%），新增预测2023年归母净利润为13.16

亿元，按当前股本测算 EPS 分别为 10.36/14.99/21.93 元，同比增长 52.35%/ 

44.67%/46.32%，现价对应 PE 分别为 44/30/21 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：人二倍体狂苗竞争格局恶化的风险；在研项目进度低于预期的风险；

宠物狂苗销售情况不达预期的风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 555 1,039 1,524 2,138 2,988 

营业收入增长率 -0.86% 87.26% 46.72% 40.27% 39.80% 

净利润（百万元） 187 408 622 899 1,316 

净利润增长率 21.12% 118.57%% 52.35% 44.67% 46.32% 

EPS（元） 4.15 6.80 10.36 14.99 21.93 

ROE（归属母公司)（摊薄） 32.49% 20.67% 24.81% 26.77% 28.55% 

P/E 110 67 44 30 21 

P/B 35.6 13.8 10.9 8.1 5.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-21（注：2019 年末总股本为 0.45 亿股，2020 年因 IPO 致

总股本增加至 0.6 亿股） 

1、 附录 

图 1：公司 2016-2020 年收入利润情况 
 

图 2：公司 2019-2021Q1 单季度收入利润情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所  资料来源：公司财报、光大证券研究所 

图 3：人用狂犬病疫苗 2019-2021Q1 批签发量（万支） 
 

图 4：四价流脑疫苗 2019-2021Q1 批签发量（万支） 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2019 2020 2021

冻干人二倍体细

胞

地鼠肾细胞

Vero细胞

冻干Vero细胞

整体YOY

 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

450 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

2019 2020 2021

长春长生

华兰生物

艾美卫信

康华生物

玉溪沃森

智飞绿竹

整体YOY

 
资料来源：医药魔方、光大证券研究所  资料来源：医药魔方、光大证券研究所 
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表 1：公司在研项目进展（截至 2020 年报期） 

序号 产品名称 2020 年进度及变化 预计进度（2021-2022 年） 

1 六价诺如病毒疫苗 生产工艺开发 完成临床前研究 申报临床试验 

2 ACYW135 群脑膜炎球菌结合疫苗 生产工艺开发 完成生产工艺开发和质量标准建立 申报临床试验 

3 四价鼻喷流感疫苗 生产工艺开发 完成生产工艺开发和质量标准建立 申报临床试验 

4 
人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞固定化

生物反应器培养工艺） 
生产工艺研究 完成临床前研究，申报临床试验 临床试验 

5 轮状病毒基因工程疫苗 生产工艺开发 
完成小试工艺开发与小动物免疫学研

究 
完成生产工艺开发和质量标准建立 

6 吸附破伤风疫苗 生产工艺开发 完成生产工艺开发 申报临床试验 

7 白喉基因工程疫苗 生产工艺研究 
完成小试工艺开发与小动物免疫学研

究 
完成生产工艺开发和质量标准建立 

8 带状疱疹疫苗（CHO 细胞） 细胞构建 完成细胞构建及免疫学评价 临床前研究 

9 肺炎球菌结合疫苗的研发 生产用种子库的制备 完成生产用种子库建立 生产工艺开发 

10 人二倍体细胞建株及应用 基础建库 完成细胞建库及细胞库检验 产品适用性研究 

资料来源：公司年报、光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 555 1,039 1,524 2,138 2,988 

营业成本 32 63 126 191 265 

折旧和摊销 9 12 14 19 24 

税金及附加 3 7 8 12 17 

销售费用 217 371 493 615 841 

管理费用 58 74 78 82 87 

研发费用 23 58 110 212 275 

财务费用 0 -12 -22 -31 -43 

投资收益 0 2 1 1 1 

营业利润 223 485 737 1,066 1,560 

利润总额 223 484 737 1,067 1,561 

所得税 37 76 116 167 245 

净利润 187 408 622 899 1,316 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 187 408 622 899 1,316 

EPS（元） 4.15 6.80 10.36 14.99 21.93 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 183 370 462 807 1,218 

净利润 187 408 622 899 1,316 

折旧摊销 9 12 14 19 24 

净营运资金增加 29 172 272 233 290 

其他 -42 -223 -445 -344 -412 

投资活动产生现金流 -24 -441 4 76 -105 

净资本支出 -24 -136 -104 -105 -106 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 0 -306 109 181 1 

融资活动现金流 -10 976 -68 -15 -23 

股本变化 0 15 0 0 0 

债务净变化 -9 -10 0 0 0 

无息负债变化 5 69 -20 25 32 

净现金流 149 904 399 868 1,090 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 689 2,148 2,659 3,537 4,819 

货币资金 242 1,145 1,544 2,412 3,502 

交易性金融资产 0 180 180 0 0 

应收帐款 276 353 414 465 520 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 0 3 4 5 7 

存货 49 50 80 97 108 

其他流动资产 - 20 40 65 101 

流动资产合计 577 1,780 2,308 3,100 4,300 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 78 74 132 189 246 

在建工程 2 128 148 164 175 

无形资产 9 22 25 28 31 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 3 11 11 11 11 

非流动资产合计 112 368 351 437 519 

总负债 114 173 153 177 209 

短期借款 10 0 0 0 0 

应付账款 4 6 12 18 25 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 113 170 150 174 206 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 1 3 3 3 3 

股东权益 575 1,974 2,506 3,360 4,610 

股本 45 60 60 60 60 

公积金 288 1,268 1,268 1,268 1,268 

未分配利润 242 647 1,178 2,032 3,282 

归属母公司权益 575 1,974 2,506 3,360 4,610 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 94.2% 93.9% 91.7% 91.1% 91.1% 

EBITDA 率 42.8% 46.7% 47.8% 49.3% 51.5% 

EBIT 率 41.0% 45.3% 46.9% 48.4% 50.7% 

税前净利润率 40.3% 46.6% 48.4% 49.9% 52.2% 

归母净利润率 33.7% 39.3% 40.8% 42.1% 44.0% 

ROA 27.1% 19.0% 23.4% 25.4% 27.3% 

ROE（摊薄） 32.5% 20.7% 24.8% 26.8% 28.5% 

经营性 ROIC 39.4% 49.4% 51.7% 58.7% 68.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 17% 8% 6% 5% 4% 

流动比率 5.11 10.45 15.40 17.77 20.85 

速动比率 4.68 10.15 14.87 17.21 20.33 

归母权益/有息债务 57.47 - - - - 

有形资产/有息债务 66.05 - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 39.13% 35.72% 32.38% 28.77% 28.13% 

管理费用率 10.40% 7.12% 5.11% 3.85% 2.91% 

财务费用率 -0.03% -1.17% -1.46% -1.43% -1.45% 

研发费用率 4.11% 5.61% 7.23% 9.91% 9.21% 

所得税率 16% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 1.50 0.76 1.10 1.61 

每股经营现金流 4.06 6.16 7.70 13.45 20.30 

每股净资产 12.77 32.91 41.77 56.00 76.83 

每股销售收入 12.33 17.31 25.40 35.63 49.80 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 110 67 44 30 21 

PB 35.6 13.8 10.9 8.1 5.9 

EV/EBITDA 86.1 54.3 35.6 24.1 15.9 

股息率 0.0% 0.3% 0.2% 0.2% 0.4% 
 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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