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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 2021 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 业绩平稳增长，新冠疫苗有望贡献业绩弹性 

——康泰生物 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 29 日，公司公告 2021 年半年报，报告期内实现营收 10.52 亿元，同
比增长 20.95%，实现归母净利润 3.37 亿元，同比增长 29.54%，扣非后归
母净利润 2.96 亿元，同比增长 16.52%。 

国元观点： 

 21H1 业绩平稳增长，现金改善显著 

公司 Q2 单季度实现营收 7.75 亿元（+11.90%），实现归母净利润 3.11 亿

元（+20.98%），扣非归母净利润 2.87 亿元（+14.26%）。报告期内公司毛

利率及净利率分别为 84.44%（-8.44 pct）与 31.99%（+2.12 pct），毛利率

下滑主要系公司对应产品销售合同发生的疾控储运费和代储代运费增加所

致。费用率管控较好，销售费用率为 32.84%（-6.80 pct），管理费用率为

9.71%（+0.51 pct）。公司针对 13 价肺炎疫苗、冻干人用狂犬病疫苗（人

二倍体细胞）等项目的研发投入大幅增加，研发费用率为 11.90%（+2.14 

pct）。2021H1 公司经营活动产生的现金流净额为 4923 万元（+89.39%），

较去年同期有明显改善，主要系销售回款增加所致。 

 灭活新冠疫苗获批紧急使用，有望贡献业绩弹性 

公司自主研发的新冠病毒灭活疫苗于 2021 年 5 月中旬获批国内紧急使用，

该疫苗已于 2021 年 2 月完成Ⅰ、Ⅱ期临床试验，目前公司正积极推进海外

马来西亚等国的 III 期临床试验相关工作，灭活新冠疫苗获批紧急使用有望

为公司贡献未来的业绩弹性。  

 研发管线有序推进，为公司提供持续增量收入 

公司研发管线丰富，有超过 30 款在研疫苗产品，其中 13 价肺炎疫苗已申

请药品注册批件并完成注册现场检查，有望于近期获批，成为我国第二款

国产 13 价肺炎疫苗；冻干 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗获得药品注册批件；

人二倍体狂犬疫苗已申请药品注册批件；此外，公司五价重配轮状病毒减

毒活疫苗、四价手足口病疫苗、麻腮风水痘疫苗、四价流感疫苗等多款疫

苗的布局亦推进顺利，有望在未来陆续上市，为公司提供持续增量收入。 

 投资建议与盈利预测 

康泰生物是国产疫苗头部企业，受益于疫情刺激下居民自费疫苗接种意识

提升，新冠疫苗获批紧急使用有望贡献业绩弹性，不断推进研发管线，13

价肺炎疫苗等新产品有望进一步丰富产品布局，预计公司 21-23 年营业收

入分别为 39.14/59.45/76.28 亿元，归母净利润 11.22/17.75/22.14 亿元，

EPS 分别为 1.64/2.59/3.23 元/股，对应 PE 为 77/49/39 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1943.33  2261.18  3914.40  5945.16  7627.86  

收入同比（%） -3.65  16.36  73.11  51.88  28.30  

归母净利润(百万元) 574.51  679.19  1122.40  1775.24  2213.77  

归母净利润同比(%) 31.86  18.22  65.26  58.16  24.70  

ROE（%） 20.86  9.10  12.99  17.40  18.13  

每股收益（元） 0.84  0.99  1.64  2.59  3.23  

市盈率(P/E) 149.96  126.85  76.76  48.53  38.92  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  125.51 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 203.68 / 121.0 

A 股流通股（百万股）： 534.35 

A 股总股本（百万股）： 686.96 

流通市值（百万元）： 67066.24 

总市值（百万元）： 86219.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-疫苗行业跟踪：2021 年 4 月批

签发跟踪》2021.05.12 

《国元证券公司研究-康泰生物（300601）2020 年年

报&2021 年一季报点评：业绩符合预期，核心品种放

量》2021.05.07 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1828.19  5344.57  5858.35  6547.19  7744.53  

 

营业收入 1943.33  2261.18  3914.40  5945.16  7627.86  

  现金 505.22  882.69  1583.94  766.38  1030.96  

 

营业成本 163.67  226.31  403.34  572.48  782.21  

  应收账款 1050.02  1613.17  2218.88  3200.56  3955.11  

 

营业税金及附加 10.31  14.46  23.61  36.57  39.66  

  其他应收款 7.59  59.09  46.97  71.34  91.53  

 

营业费用 784.57  878.41  1546.19  2378.06  3127.42  

  预付账款 12.31  93.27  30.25  107.27  117.27  

 

管理费用 170.78  168.41  371.87  535.06  686.51  

  存货 228.76  436.55  435.60  618.28  844.79  

 

研发费用 198.26  267.06  312.46  374.95  449.94  

  其他流动资产 24.29  2259.80  1542.71  1783.36  1704.87  

 

财务费用 5.40  -21.40  0.50  24.41  17.69  

非流动资产 2124.21  4239.94  5606.22  6570.14  7385.55  

 

资产减值损失 -1.18  -4.17  -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  30.14  20.10  23.44  22.33  

  固定资产 904.95  1142.78  1672.78  2347.25  3368.63  

 

投资净收益 6.99  13.68  10.00  2.00  2.00  

  无形资产 311.54  294.36  285.50  276.57  267.67  

 

营业利润 657.82  775.37  1303.58  2059.06  2558.75  

  其他非流动资产 907.73  2802.79  3647.95  3946.31  3749.25  

 

营业外收入 6.44  5.32  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3952.41  9584.51  11464.57  13117.33  15130.08  

 

营业外支出 0.81  8.28  6.00  6.76  6.51  

流动负债 870.18  1755.94  1781.67  2048.29  2228.09  

 

利润总额 663.45  772.41  1297.58  2052.30  2552.24  

  短期借款 1.00  11.32  20.00  10.00  13.33  

 

所得税 88.94  93.22  175.17  277.06  338.47  

  应付账款 116.57  160.15  286.04  405.71  554.47  

 

净利润 574.51  679.19  1122.40  1775.24  2213.77  

  其他流动负债 752.61  1584.47  1475.63  1632.59  1660.29  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 328.00  365.13  1041.81  869.22  690.22  

 

归属母公司净利润 574.51  679.19  1122.40  1775.24  2213.77  

 长期借款 195.02  67.80  867.80  667.80  467.80  

 

EBITDA 747.51  860.46  1425.93  2242.23  2785.91  

 其他非流动负债 132.98  297.33  174.02  201.42  222.43  

 

EPS（元） 0.89  0.99  1.65  2.61  3.26  

负债合计 1198.17  2121.07  2823.48  2917.51  2918.32  

 

      

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

主要财务比率      

  股本 645.22  684.93  679.75  679.75  679.75  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1117.60  5265.38  5265.38  5265.38  5265.38  

 

成长能力      

  留存收益 1077.25  1554.69  2677.09  4248.40  6258.25  

 

营业收入(%) -3.65  16.36  73.11  51.88  28.30  

归属母公司股东权益 2754.23  7463.44  8641.09  10199.82  12211.77  

 

营业利润(%) 36.69  17.87  68.12  57.95  24.27  

负债和股东权益 3952.41  9584.51  11464.57  13117.33  15130.08  

 

归属母公司净利润(%) 31.86  18.22  65.26  58.16  24.70  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 91.58  89.99  89.70  90.37  89.75  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 29.56  30.04  28.67  29.86  29.02  

经营活动现金流 505.70  439.85  19.22  889.26  1502.73  

 

ROE(%) 20.86  9.10  12.99  17.40  18.13  

  净利润 574.51  679.19  1122.40  1775.24  2213.77  

 

ROIC(%) 23.74  19.13  23.03  26.64  26.83  

  折旧摊销 84.29  106.50  121.85  158.76  209.47  

 

偿债能力           

  财务费用 5.40  -21.40  0.50  24.41  17.69  

 

资产负债率(%) 30.32  22.13  24.63  22.24  19.29  

  投资损失 -6.99  -13.68  -10.00  -2.00  -2.00  

 

净负债比率(%) 21.37  4.30  33.57  24.95  18.20  

营运资金变动 -313.07  -554.97  -589.02  -1004.66  -860.59  

 

流动比率 2.10  3.04  3.29  3.20  3.48  

 其他经营现金流 161.57  244.22  -626.51  -62.48  -75.61  

 

速动比率 1.84  2.79  3.04  2.89  3.10  

投资活动现金流 -379.70  -3836.91  -229.48  -1245.86  -821.98  

 

营运能力           

  资本支出 386.63  1226.66  962.00  1010.00  910.00  

 

总资产周转率 0.53  0.33  0.37  0.48  0.54  

  长期投资 0.00  2625.00  0.00  0.00  0.00  

 

应收账款周转率 1.96  1.66  2.00  2.15  2.09  

 其他投资现金流 6.92  14.75  732.52  -235.86  88.02  

 

应付账款周转率 1.57  1.64  1.81  1.66  1.63  

筹资活动现金流 -226.74  3778.71  911.51  -460.96  -416.17  

 

每股指标（元）           

  短期借款 1.00  10.32  8.68  -10.00  3.33  

 

每股收益(最新摊薄) 0.84  0.99  1.64  2.59  3.23  

  长期借款 -60.00  -127.22  800.00  -200.00  -200.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.74  0.64  0.03  1.30  2.19  

  普通股增加 6.67  39.71  -5.18  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.01  10.87  12.59  14.86  17.79  

  资本公积增加 493.62  4147.77  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -668.03  -291.87  108.01  -250.96  -219.50  

 

P/E 149.96  126.85  76.76  48.53  38.92  

现金净增加额 -100.73  381.61  701.25  -817.57  264.58   P/B 31.28  11.54  9.97  8.45  7.05  

 

     

 

EV/EBITDA 110.37  95.88  57.86  36.80  29.61  



    

      

 

 


