
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

  

康希诺（688185）：2021H1新冠疫
苗推动扭亏，MCV4上市在即 
 

   2021年 09月 02日 

 推荐/维持  
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事件：公司公布 2021 年中报，报告期内实现营业总收入 20.61 亿元，同比增

长 51057.67%；归属于上市公司股东的净利润 9.37 亿元，同比扭亏为盈；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.99 亿元，同比扭亏为盈。 

2021H1 业绩符合预期，新冠疫苗大幅贡献业绩推动扭亏。2021H1 公司新冠疫

苗成功实现商业化，报告期内公司实现营业收入约 20.61 亿元，同比+51058%，

实现归母净利润 9.37 亿元，同比扭亏。1）2021H1 公司于中国大陆地区收入

约 9.8 亿人民币，海外地区收入约为 10.8 亿人民币，根据国内外采购单价，

测算大陆地区确认收入约 1200 万剂，海外确认收入约 850-1650 万剂。2）公

司天津 2-3亿年产能车间已于 3 月投产，上海 2-3亿年产能车间已于 6月投

产，另有 CMO 1 亿产能，结合产能爬坡时间，判断 2021 年底前年产能有望超

5亿剂。 

新冠疫苗加强接种及吸入剂型可期。1）公司有望成为加强针市场重要参与者：

当前我国全人口疫苗接种率已超 70%，免后中和抗体水平跟踪以及真实世界保

护率数据表明，加强接种需求存在。临床研究表明，双针灭活疫苗接种后加

强接种公司 Ad5载体疫苗，可获得更优免疫应答水平（相较灭活苗加强）；此

外 Ad5 载体疫苗双针接种，亦大幅提升中和抗体水平；2）公司吸入剂型 Ad5

载体疫苗当前处于临床 II 期阶段，有望 9 月获得 II 期数据，早期小规模临

床研究表明安全性和免疫原性数据积极。吸入剂型有望，①产生体液免疫、

细胞免疫、黏膜免疫三重保护；②提升接种依从性；③使用 20%-40%肌注剂量，

大幅提升总产能。吸入剂型的研发和商业化推进有望进一步提升公司产品市

场竞争力。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2.28 24.89 7,412.50 12,944.00 6,530.00 

增长率（%） -18.80% 990.06% 29680.54% 74.62% -49.55% 

净归母利润（百万元） (156.78) (396.64) 3,456.59 6,296.66 2,953.41 

增长率（%） 13.39% 152.99% - 82.16% -53.10% 

净资产收益率（%） -10.66% -6.53% 23.63% 30.24% 12.47% 

每股收益(元) (0.76) (1.72) 13.97 25.45 11.94 

PE (514.46) (227.32) 27.99 15.37 32.76 

PB 59.20 15.94 6.61 4.65 4.09   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

公司简介：  

公司专注于创新性疫苗领域，已建立 4大疫

苗研发技术平台，并在此基础上开展聚焦于
3大核心领域的 16项疫苗研究。在研产品均

定位为更新换代疫苗产品、进口替代疫苗产
品或全创新疫苗产品。当前 3项已获得批准，

1 项已经提交 NDA 申请，6 项处于临床研究

阶段。 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 777.8-259.0 

总市值（亿元） 968 

流通市值（亿元） 261 

总股本/流通 A股（万股） 24,745/6,682 

流通 B股/H股（万股） /13,267 

52 周日均换手率 7.05 

资料来源：wind，东兴证券研究所 
   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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MCV2 已获批，MCV4 有望年内获批。2021-2022 年公司 MCV 系列产品将陆续实现上市销售。其中 MCV4 为国内首家申报，判断

2-3 年内国内无同品种竞品上市；MCV2 当前已有 5 家产品获批，后续存在纳入计免预期，销售主力品种为 MCV4。假设新生儿

人口约 1000 万/年，MCV4 单价参考香港、美国同品种价格 50%-60%，假设为 450 元/剂，取 3 针免疫程序，若公司产品 22-23

年分别实现 6%/10%新生儿渗透率，营收贡献有望达 8.1/13.5 亿元。 

股权激励方案发布，研发进度目标超预期。公司发布限制性股票激励计划，拟向激励对象授予 1100250 股限制性股票，占公

司总股本约 0.44%，首次授予部分占 80%，授予对象为公司 391名员工，授予价格 209.71 元/股。业绩考核目标分 A/B/C 三档，

21 年考核内容分别为：21年营收不低于 70/65/60 亿元，21 年末前上市产品 3/3/2 个，21 年临床推进 3/3/3 个；22年考核内

容分别为：21-22 累计营收不低于 200/185/170 亿，22 年末前上市产品 4/3/3 个；22 年新申报 IND 2/2/1 个。A 档考核目标

分解：1）营收：判断 21年新冠营收有望达 70 亿元，22年新冠营收有望达 120-130 亿元；2）上市：判断上市产品依次为肌

注新冠、MCV2、MCV4，吸入新冠或有望于 2022 正式获批上市；3）研发推进：吸入新冠、PCV13 已于年内获临床推进，PBPV、

婴幼儿百白破、加强百白破等有望后续获推进入下一临床阶段；4）IND 申请：带状疱疹疫苗、结核疫苗等潜力品种有望优先

获临床推进。 

盈利预测及投资建议：公司成立以来专注于创新型疫苗产品研发，为国内疫苗企业研发和国际化能力领先企业。报告期实现

首次扭亏，伴随 MCV2/4 等产品上市，以及肺炎/百白破等产品研发/商业化的持续推进，后续业绩可期。我们预计公司 2021

年至 2023 年实现营业收入分别为 74.13亿元 129.44 亿、65.30 亿元；归母净利润分别为 34.57亿元、62.97 亿元和 29.53 亿

元；EPS 分别为 13.97 元、25.45 元和 11.94 元，对应 PE 分别为 27.99X、15.37X和 32.76X，维持“推荐”评级。 

风险提示：新品研发风险，产品销售不达预期风险。 

 

图1：灭活新冠疫苗双针免后 6M 中和抗体 GMT 和转阳率跟踪 

 

资料来源：medrxiv，东兴证券研究所 
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图2：灭活+Ad5 新冠疫苗序贯接种临床试验设计    图3：Ad5 加强组中和抗体水平优于灭活加强组  

 

 

 

资料来源：2021 中国疫苗创新论坛，东兴证券研究所  资料来源：2021 中国疫苗创新论坛，东兴证券研究所 

表1：公司股权激励业绩考核目标 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

业绩考核目标A 业绩考核目标B 业绩考核目标C
公司归属系数100% 公司归属系数85% 公司归属系数70%

第一个归
属期

2021年

公司需同时满足以下条件：
1、2021年度，公司营业收入不低于70亿
元；
2、截止2021年年末，至少拥有3个上市产品
（不包括Ad5-EBOV）；
3、2021年度，新获得临床试验批准、已获
得临床试验批准及进入临床试验的在研产品
进入下一期临床试验，不少于3个。

公司需同时满足以下条件：
1、2021年度，公司营业收入不低于65亿
元；
2、截止2021年年末，至少拥有3个上市产品
（不包括Ad5-EBOV）；
3、2021年度，新获得临床试验批准、已获
得临床试验批准及进入临床试验的在研产品
进入下一期临床试验，不少于3个。

公司需同时满足以下条件：
1、2021年度，公司营业收入不低于60亿
元；
2、截止2021年年末，至少拥有2个上市产品
（不包括Ad5-EBOV）；
3、2021年度，新获得临床试验批准、已获
得临床试验批准及进入临床试验的在研产品
进入下一期临床试验，不少于3个。

第二个归
属期

2022年

公司需同时满足以下条件：
1、2021-2022年度，公司累积营业收入不低
于200亿元；
2、截止2022年年末，至少拥有4个上市产品
（不包括Ad5-EBOV）；
3、2022年度，新申报并获得受理的IND申请
不少于2个。

公司需同时满足以下
条件：
1、2021-2022年度，公司累积营业收入不低
于185亿元；
2、截止2022年年末，至少拥有3个上市产品
（不包括Ad5-EBOV）；
3、2022年度，新申报并获得受理的IND申请
不少于2个。

公司需同时满足以下条件：
1、2021-2022年度，公司累积营业收入不低
于170亿元；
2、截止2022年年末，至少拥有3个上市产品
（不包括Ad5-EBOV）；
3、2022年度，新申报并获得受理的IND申请
不少于1个。

归属安排 考核年度
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 794 5421 14802 21359 23808 营业收入 2 25 7413 12944 6530 

货币资金 643 4447 13455 19092 22607 营业成本 0 14 2224 3883 1959 

应收账款 0 22 630 1099 555 营业税金及附加 3 4 445 777 392 

其他应收款 0 0 0 0 0 营业费用 5 17 148 129 196 

预付款项 18 114 114 114 114 管理费用 60 79 222 388 196 

存货 16 171 603 1053 531 财务费用 -43 -4 -83 -156 -202 

其他流动资产 5 0 0 0 0 研发费用 152 428 1000 500 500 

非流动资产合计 990 1327 914 908 902 资产减值损失 -0.24 -0.39 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.53 6.64 0.00 0.00 0.00 

固定资产 82 105 97 88 80 投资净收益 3.39 32.04 0.00 0.00 0.00 

无形资产 20 37 35 33 31 加：其他收益 8.46 77.05 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 343 373 0 0 0 营业利润 -162 -398 3457 7423 3490 

资产总计 1784 6748 15716 22268 24710 营业外收入 5.31 1.35 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 116 409 824 1179 768 营业外支出 0.02 0.17 0.00 15.00 15.00 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 -157 -397 3457 7408 3475 

应付账款 6 61 475 830 419 所得税 0 0 0 1111 521 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 -157 -397 3457 6297 2953 

一年内到期的非流动负债 29 49 49 49 49 少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 198 268 264 264 264 归属母公司净利润 -157 -397 3457 6297 2953 

长期借款 130 90 90 90 90 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 314 677 1088 1443 1031 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -18.80

% 

990.06% 29680.5

4% 

74.62% -49.55% 

实收资本（或股本） 223 247 247 247 247 营业利润增长 17.13% 145.46% -968.88

% 

114.74% -52.99% 

资本公积 1616 6588 11789 11789 11789 归属于母公司净利润增长 -971.4

7% 

82.16% -971.47

% 

82.16% -53.10% 

未分配利润 -368 -765 2592 8789 11642 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1471 6071 14628 20825 23678 毛利率(%) 93.54% 42.39% 70.00% 70.00% 70.00% 

负债和所有者权益 1784 6748 15716 22268 24710 净利率(%) -6866.

17% 

-1593.5

4% 

46.63% 48.65% 45.23% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） -8.79% -5.88% 21.99% 28.28% 11.95% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) -10.66

% 

-6.53% 23.63% 30.24% 12.47% 

经营活动现金流 -154 -350 2760 5588 3420 偿债能力      

净利润 -157 -397 3457 6297 2953 资产负债率(%) 18% 10% 7% 6% - 

折旧摊销 31.98 54.60 0.00 8.43 8.43 流动比率 6.82 13.24 17.96 18.12 31.02 

财务费用 -43 -4 -83 -156 -202 速动比率 6.68 12.82 17.23 17.23 30.33 

应收帐款减少 0 0 -607 -470 545 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.00 0.01 0.66 0.68 0.28 

投资活动现金流 -814 -320 1064 -7 -7 应收账款周转率 17 2 - - - 

公允价值变动收益 1 7 0 0 0 应付账款周转率 0.36 0.75 27.67 19.84 10.46 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 32 0 0 0 每股收益(最新摊薄) -0.76 -1.72 13.97 25.45 11.94 

筹资活动现金流 1091 4941 5184 56 102 每股净现金流(最新摊薄) 0.55 17.26 36.40 22.78 14.21 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.60 24.53 59.12 84.16 95.69 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 62 25 0 0 0 P/E -514.4

6 

-227.32 27.99 15.37 32.76 

资本公积增加 1063 4972 5201 0 0 P/B 59.20 15.94 6.61 4.65 4.09 

现金净增加额 123 4271 9008 5637 3515 EV/EBITDA -498.7

7 

-266.06 17.03 10.69 22.52   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

  



 

东兴证券深度报告 
康希诺（688185）：2021H1 新冠疫苗推动扭亏，MCV4 上市在即 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

分析师简介 

胡博新 

胡博新，药学专业，10 年证券行业医药研究经验，曾在医药新财富团队担任核心成员。对原料药、医

疗器械、血液制品行业有长期跟踪经验。 

王敏杰 

中央财经大学金融硕士，中山大学医学学士。2019 年 7 月加入东兴证券，从事医药行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300/恒生指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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