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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩符合预期，四价流感疫苗继续放量增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021年 3季报，实现收入 3.49亿元（+32.97%），

归母净利润1.0亿元（+106.7%），扣非归母净利润0.95亿元（+72.72%）。

其中 Q3 单季度收入 3.17 亿元（+81.1%），归母净利润 1.23 亿元

（+123.4%）。 

 

点评： 

业绩基本符合预期，四价流感疫苗继续放量增长。前三季度实现

收入 3.49亿元（+32.97%），归母净利润 1.0亿元（+106.7%），扣非

归母净利润 0.95 亿元（+72.72%）。其中 Q3 单季度收入 3.17 亿元

（+81.1%），归母净利润 1.23亿元（+123.4%）。公司主要产品四价

流感疫苗有季节周期，一般为 9 月份以后开始接种，所以业绩集中体

现在下半年。Q3单季度收入 3.17 亿元，预计 Q3销售四价流感疫苗 280

万支（平均单价 125元/支）。 

根据中检院批签发批次数据，截止到 9月底预计批签发 450万支

（2020 年同期批签 184 万支左右），据此我们预计 2021 年全年预计

批签发 700万支左右（2020年全年批签发约 424万支），同比增加 60%+。

随着预防意识的提升，流感疫苗接种渗透率提升，需求量提升，预计

公司 2021年销售量也在 700万支左右。 

 

利润增速快于收入增速，主要是毛利率提升和销售费用率下降。

前三季度毛利率 89%，同比提升 2pct，预计是产能扩大规模优势体现，

销售费用率 33%（同比下降 2pct），品牌力提升，销售费用率降低，

管理费用 8%（同比下降 5pct）。 

 

在研产品管线丰富，进展顺利。公司在研管线中包括四价流感疫

苗(儿童/高剂量针对 65岁以上)、冻干狂犬病疫苗(Vero/MRC-5细胞)、

13 价肺炎结合疫苗、带状疱疹疫苗（减毒/重组）等。其中冻干人用

狂犬病疫苗(Vero细胞)已完成三期临床，即将注册申报。四价流感病

毒裂解疫苗(儿童)目前处于临床 I期，有望 2023年申请注册。 

 

投资建议：随着预防意识的提升，流感疫苗接种渗透率提升，需

求量提升叠加产能提升，四价流感疫苗有望稳步增长。我们预计 21-23

年对应利润 2.89亿元、3.67亿元和 5.15亿元，EPS为 3.29、4.18、

5.86 元，现价对应 21-23 年 PE 为 29 倍、23 倍、16 倍，首次覆盖，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 88/18 

总市值/流通(百万元) 9,104/1,876 

12 个月最高/最低(元) 107.53/82.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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E-MAIL：shenglh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520070003 
 

(1%)

5%

11%

17%

24%

30%

20
/1

0
/1

9

20
/1

2
/1

9

21
/2

/1
9

21
/4

/1
9

21
/6

/1
9

21
/8

/1
9

金迪克 沪深300 

[Table_Message] 2021-10-18 

公司点评报告 

买入/首次 

 金迪克(688670) 
目标价：119 

昨收盘：103.46 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 业绩符合预期，重磅品种获批在即 
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给予“推荐”评级。 

 

风险提示：竞争加剧，研发不及预期，业绩不及预期风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 589 875 1105 1498 

（+/-%） 779.10 48.56 25.71 36.36 

净利润(百万元） 155 289 367 515 

（+/-%） 914.07 86.71 26.99 40.27 

摊薄每股收益(元) 1.76 3.29 4.18 5.86 

市盈率(PE) 0.00 29.12 22.93 16.35 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 8 88 1730 2404 3027  营业收入 67 589 875 1105 1498 

应收和预付款项 60 361 25 31 40  营业成本 10 74 82 102 132 

存货 18 33 29 36 46  营业税金及附加 2 4 5 10 12 

其他流动资产 10 46 41 41 41  销售费用 26 209 298 385 525 

流动资产合计 95 523 1824 2511 3155  管理费用 32 48 70 88 120 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 3 9 3 -3 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 1 0 0 0 

固定资产 193 178 170 185 232  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 15 38 72 123  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 49 50 47 43 40  营业利润 -31 212 340 432 606 

长期待摊费用 0 2 2 2 2  其他非经营损益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 4 4 4 4 4  利润总额 -31 211 340 432 606 

资产总计 397 778 2096 2826 3566  所得税 -12 56 51 65 91 

短期借款 57 297 297 297 297  净利润 -19 155 289 367 515 

应付和预收款项 27 25 41 52 65  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 -19 155 289 367 515 

其他长期负债 17 26 26 26 26        

负债合计 506 535 1564 1927 2151  预测指标      

股本 50 66 66 66 66   2019A 2020A 2021E 2021E 2022E 

资本公积 0 36 36 36 36  毛利率 84.37% 87.49% 90.63% 90.73% 91.20% 

留存收益 -158 126 372 685 1123  销售净利率 -28.35
% 

26.31% 33.07% 33.41% 34.36% 

归母公司股东权益 -108 243 532 899 1415  销售收入增长率 — 777.27
% 

48.53% 25.71% 36.36% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 34.68% 950.37
% 

50.90% 24.95% 40.37% 

股东权益合计 -108 243 532 899 1415  净利润增长率 32.04% 914.07
% 

86.71% 26.99% 40.27% 

负债和股东权益 397 778 2096 2826 3566  ROE 17.57% 63.91% 54.40% 40.86% 36.43% 

       ROA -4.79% 19.92% 13.81% 13.00% 14.46% 

现金流量表(百万）       ROIC 23.79% 40.42% -32.57
% 

-31.60
% 

-42.22
% 

 2019A 2020A 2021E 2021E 2022E  EPS(X) -0.22 1.76 3.29 4.18 5.86 

经营性现金流 -54 109 1638 699 704  PE(X) — 0.00 29.12 22.93 16.35 

投资性现金流 -24 -71 -43 -69 -123  PB(X) 0.00 0.00 15.84 9.37 5.96 

融资性现金流 82 42 46 45 43  PS(X) 0.00 0.00 7.22 5.75 4.21 

现金增加额 4 80 1642 674 624  EV/EBITDA(X) -14.91 0.83 13.45 9.52 5.97 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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