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业绩符合市场预期，流感疫苗有望持续放量           增持 

2021 年 5 月 3 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 2021 年一季度报告，实现营业收入 6.23 亿元，同比下降 7.99%；

实现归母净利润 2.53 亿元，同比增长 2.23%；实现扣非后归母净利润 2.17

亿元，同比下降 11.20%。 

事件点评 

➢ 业绩符合市场预期，流感疫苗有望持续放量。2021Q1 公司实现营业收

入 6.23 亿元，同比下降 7.99%；实现归母净利润 2.53 亿元，同比增长

2.23%，业绩符合市场预期。2021Q1 营业收入主要来自血制品，核心

品种白蛋白、静丙分别批签发 33.12 万瓶（-47.81%）、11.44 万瓶

（-79.13%），主要是疫情提升需求，2020Q1 批签发量大幅增长，基数

较高所致。随着国内疫情的控制，预计公司血制品业务将逐步恢复增

长；2021Q1 疫苗基本无收入，主要原因是核心产品流感疫苗为季节性

销售，下半年为流感疫苗批签发及销售高峰期。疫情等因素推动下，

居民预防意识不断提高，流感疫苗需求旺盛，预计将持续为公司带来

可观利润。2021Q1 公司毛利率同比提升 1.69 个百分点，有所恢复；销

售费用率同比 1.54 个百分点，主要是销售推广咨询费减少所致；管理

费用率同比提升 2.73 个百分点，推测与疫苗子公司拆分上市有关；研

发费用率提升 3.90 个百分点，主要是研发投入增加所致。 

➢ 研发持续推进，培育新利润增长点。公司研发的采用层析纯化工艺和

纳米膜过滤+低 pH 孵放双重去除病毒工艺技术研制的三种规格的新一

代静注人免疫球蛋白已取得《临床试验通知书》；研发的新药重组

Exendin-4-Fc 融合蛋白注射液（适应症为：II 型糖尿病患者，辅助饮食

和运动治疗改善血糖控制）已获批临床，正按计划开展临床研究；疫

苗公司的破伤风疫苗接受了国家药品监督管理局食品药品审核查验中

 

 

市场数据：2021 年 4 月 30 日 

收盘价(元)：                        42.08 

年内最高/最低（元）：           76.00/35.97 

流通A股/总股本（亿）：         15.73/18.24 

流通A股市值（亿）：                661.74 

总市值（亿）：                     767.69 

 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                       0.14 

摊薄每股收益：                     0.14 

每股净资产(元)：                     4.29 

净资产收益率：                   3.35% 
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中心七层 
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心的生产现场核查，四价流感病毒裂解疫苗（儿童）已完成临床试验

并申报药品注册；单抗研发项目储备丰富，目前共有 7 个单抗品种取

得临床试验批件，其中阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐

单抗均已进入 III 期临床研究，德尼单抗、帕尼单抗和伊匹单抗已经进

入 I 期临床研究，另有多个处在不同研发阶段的单抗药物正在稳步推

进。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.08\1.30\1.50，对应公司 4 月

30 日收盘价 42.08 元，2021-2023 年 PE 分别为 39.0\32.3\28.0 倍，维持

“增持”评级。 

风险提升  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期风险；单采血浆站监管风

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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,512  8,565  10,169  12,179   营业收入 5,023  5,857  6,794  7,705  

  现金 1,038  1,480  2,339  3,524   营业成本 1,371  1,529  1,719  1,934  

  应收票据 0  185  167  144   营业税金及附加 37  42  48  53  

  应收账款 1,754  1,743  2,055  2,437   销售费用 1,076  1,201  1,311  1,425  

  其他应收款 8  16  16  17   管理费用 253  293  332  368  

  预付账款 39  45  53  67   研发费用 213  281  360  424  

  存货 1,175  1,367  1,538  1,705   财务费用 (11) 1  (9) (25) 

  其他流动资产 3,499  3,729  4,002  4,284   资产减值损失 (34) 20  9  (10) 

非流动资产 2,527  2,825  3,306  3,785   公允价值变动收益 26  (0) 0  0  

  长期投资 110  102  106  106   投资净收益 85  80  80  80  

  固定资产 1,387  1,726  2,118  2,527   营业利润 2,151  2,571  3,105  3,614  

  无形资产 195  182  170  159   营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 834  814  912  993   营业外支出 5  5  5  5  

资产总计 10,039  11,390  13,474  15,964   利润总额 2,147  2,568  3,102  3,611  

流动负债 1,917  1,570  1,753  2,038   所得税 303  385  465  542  

  短期借款 400  399  394  385   净利润 1,844  2,183  2,637  3,070  

  应付账款 91  89  100  118   少数股东损益 231  212  256  327  

  其他流动负债 1,425  1,082  1,259  1,536   归属母公司净利润 1,613  1,970  2,380  2,742  

非流动负债 22  24  30  37   EBITDA 2,399  2,702  3,259  3,790  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.88  1.08  1.30  1.50  

  其他非流动负债 22  24  30  37        
负债合计 1,938  1,594  1,783  2,076   主要财务比率     
 少数股东权益 572  784  1,041  1,368   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,824  1,824  1,824  1,824   成长能力     
  资本公积 102  102  102  102   营业收入 35.76% 16.60% 16.00% 13.40% 

  留存收益 5,696  7,086  8,724  10,595   营业利润 33.14% 19.55% 20.77% 16.41% 

归属母公司股东权益 7,529  9,012  10,651  12,521   归属于母公司净利润 25.69% 22.15% 20.80% 15.22% 

负债和股东权益 10,039  11,390  13,474  15,964   获利能力     

      毛利率(%) 72.70% 73.90% 74.70% 74.90% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 32.11% 33.64% 35.03% 35.60% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.77% 22.28% 22.55% 22.10% 

经营活动现金流 1,325  1,294  2,065  2,560   ROIC(%) 54.30% 51.64% 39.79% 39.38% 

  净利润 1,844  1,970  2,380  2,742   偿债能力     
  折旧摊销 187  130  163  200   资产负债率(%) 19.31% 13.99% 13.23% 13.00% 

  财务费用 10  1  (9) (25)  净负债比率(%) -4.19% 0.60% -9.78% -15.37% 

  投资损失 (85) (80) (80) (80)  流动比率 3.92  5.46  5.80  5.97  

营运资金变动 (1,295) (959) (655) (595)  速动比率 3.31  4.59  4.92  5.14  

  其他经营现金流 664  232  265  318   营运能力     
投资活动现金流 (739) (368) (467) (518)  总资产周转率 0.57  0.55  0.55  0.52  

  资本支出 (305) (456) (543) (598)  应收账款周转率 3.70  3.35  3.58  3.43  

  长期投资 (5) 8  (4) (0)  应付账款周转率 64.39  64.93  71.86  70.63  

  其他投资现金流 (429) 80  80  80   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (226) (583) (737) (857)  每股收益(最新摊薄) 0.88  1.08  1.30  1.50  

  短期借款 400  (1) (5) (9)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.71  1.13  1.40  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.13  4.94  5.84  6.86  

  普通股增加 421  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (394) 0  0  0   P/E 47.6  39.0  32.3  28.0  

  其他筹资现金流 (654) (582) (732) (848)  P/B 10.2  8.5  7.2  6.1  

现金净增加额 360  343  861  1,185    EV/EBITDA 30.74  27.53  22.66  19.29  

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

或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 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针
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——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

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 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公
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