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投资要点   
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执业证号：S1250520030002  
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.87 

流通 A 股(亿股) 5.34 

52 周内股价区间(元) 80.08-203.68 

总市值(亿元) 550.18 

总资产(亿元) 132.95 

每股净资产(元) 12.39 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 康泰生物（300601）：新冠疫苗驱动业绩

增长，13价获批值得期待  

(2021-10-22) 

2. 康泰生物（300601）：业绩符合预期，

13 价肺炎产品待获批  (2021-08-30) 

3. 康泰生物（300601）：多联多价疫苗优势

显著，不改长期发展趋势  (2021-05-09) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年业绩预告，预计实现归母净利润 12 亿元~14 亿元

（+77%~+106%），实现扣非归母净利润 11.3亿元~13.3亿元（+82%~+114%），

业绩基本符合市场预期。 

 新冠疫苗海外出口值得期待，常规品种受新冠影响边际减弱。单 Q4季度预计公

司实现归母净利润 1.6亿元~3.6亿元（-33%~+48%），环比 Q3季度有所下降的

原因主要是公司新冠疫苗国内接种放缓，海外出口审批仍在持续推进当中。根据

海关出口数据以及公司产能情况预测，公司全年新冠疫苗净利润约为 5.5亿元~7

亿元。目前公司腺病毒新冠疫苗已于 11月初在印尼拿到当地 EUA，并实现出口

用于当地疫情防控，其他地区的 EUA 工作在持续推进当中，预计 2022 年获批

后腺病毒新冠疫苗将持续放量。常规品种由于疫情及新冠疫苗集中接种影响，预

计全年实现归母净利润 6~7亿元，但公司已经对四联苗销售渠道进行较好优化，

预计 2022年将恢复增长，13价肺炎疫苗目前已经在全国近 1/3省份实现准入，

公司采用低价策略定价 460 元左右，对比国内外厂商性价比优势突显，有望快

速抢占市场份额。公司常规品种 2022年在低基数情况下，叠加公司渠道持续投

入，销量有望超出市场预期。 

 22-23 年在研品种进入获批期，长期发展动力充足。公司目前共有在研项目 30

多个，已有 13项进入注册程序。预计未来两年有 4-5 个新品种获批。其中冻干

二倍体狂苗作为行业金标准已经收到现场核查通知书，冻干水痘疫苗预计在 22

年 Q1可以完成临床总结报告。此外， MCV4、IPV等疫苗均进入或完成临床Ⅲ

期阶段，重组 EV71疫苗已经完成Ⅱ期临床，目前正准备转做四价手足口病疫苗，

五价轮状病毒疫苗等均已获得临床试验批准通知书，产品管线立足创新，着重解

决现存未满足需求，长期发展动力充足。 

 盈利预测与投资建议。短期受新冠疫苗接种影响，传统疫苗业务销量略有下滑，

不考虑新冠疫苗收入。预计 2021-2023 年 EPS分别为 0.91元、1.55元及 2.40

元。长期看，新冠影响未来将边际减弱，公司传统疫苗（四联苗、乙肝疫苗等）

2022 年进入恢复放量阶段，新产品 13价肺炎疫苗获批上市 2022年有望加速放

量，作为国内创新疫苗企业龙头，公司在研管线丰富，未来 2-4年将有多个品种

获批，长期增长确定性强，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发低于预期，产品降价风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2261.18  2080.07  4048.79  5917.24  

增长率 16.36% -8.01% 94.65% 46.15% 

归属母公司净利润（百万元） 679.19  626.56  1065.36  1647.64  

增长率 18.22% -7.75% 70.03% 54.66% 

每股收益EPS（元） 0.99  0.91  1.55  2.40  

净资产收益率 ROE 9.10% 7.88% 11.98% 15.95% 

PE 81  88  52  33  

PB 7.37  6.92  6.19  5.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1）四联苗：2021~2023 年，预计公司四联苗销量分别为 330、360、414 万支，毛利率

分别为 94%、94%、94%，其中 2021 年换包装提价约为 30%。 

2）乙肝疫苗：完成换包装工作后二类乙肝疫苗提价，其中 60ug 中标价从 220 元提升

到 320 元，20ug 从 75 元左右提价到 120 元。公司产品 2021 年恢复生产，2021 年~2023

年二类乙肝疫苗总计收入增速约为 276%、14%、16%，毛利率分别为 93%、93%、93%。 

3）23 价肺炎疫苗：2021~2023 年，预计公司 23 价肺炎疫苗销量分别为 70、100、115

万支，毛利率分别为 92%、92%、92%。 

4）13 价肺炎疫苗：2021~2023 年，预计公司 13 价肺炎疫苗销量分别为 15、340、545

万支，毛利率分别为 95%、95%、95%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分项业务收入拆分及预测 

单位：百万元  2020 2021E 2022E 2023E 

合计：营业收入  2,261 2,080 4,049 5,917 

yoy 16.4% -8.01% 94.65% 46.15% 

毛利率  90.0% 91.83% 92.85% 93.15% 

二类疫苗收入  2230 1,999 3,941 5,800 

yoy 20.8% -10% 97% 47% 

毛利率  90.4% 94% 94% 94% 

一类疫苗收入  29 81 108 117 

yoy -69.9% 181% 33% 8% 

毛利率  56.9% 51% 51% 51% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2261.18  2080.07  4048.79  5917.24  净利润 679.19  626.56  1065.36  1647.64  

营业成本 226.31  170.03  289.37  405.34  折旧与摊销 106.50  203.83  203.83  203.83  

营业税金及附加 14.46  13.30  25.89  37.83  财务费用 -21.40  -15.08  -16.51  -14.90  

销售费用 878.41  728.02  1619.52  2366.90  资产减值损失 -4.17  0.00  0.00  0.00  

管理费用 168.41  208.01  607.32  887.59  经营营运资本变动 -98.60  -109.27  -752.05  -665.87  

财务费用 -21.40  -15.08  -16.51  -14.90  其他  -221.66  -35.84  -36.93  -39.04  

资产减值损失 -4.17  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 439.85  670.20  463.71  1131.67  

投资收益 13.68  20.00  20.00  20.00  资本支出 -1139.99  -485.22  -567.67  -686.57  

公允价值变动损益 30.14  15.07  17.58  18.84  其他  -2696.93  35.07  37.58  38.84  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3836.91  -450.15  -530.08  -647.73  

营业利润 775.37  710.86  1210.79  1873.32  短期借款 10.32  -11.32  0.00  0.00  

其他非经营损益  -2.96  1.70  0.80  0.48  长期借款 -127.22  0.00  0.00  0.00  

利润总额 772.41  712.56  1211.59  1873.80  股权融资 4187.48  0.00  0.00  0.00  

所得税 93.22  86.00  146.23  226.15  支付股利 -201.75  -135.84  -125.31  -213.07  

净利润 679.19  626.56  1065.36  1647.64  其他  -90.12  3.02  16.51  14.90  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 3778.71  -144.14  -108.81  -198.17  

归属母公司股东净利润 679.19  626.56  1065.36  1647.64  现金流量净额 381.61  75.91  -175.18  285.77  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 882.69  958.60  783.42  1069.19  成长能力         

应收和预付款项 1765.53  1351.62  2728.76  4017.02  销售收入增长率 16.36% -8.01% 94.65% 46.15% 

存货  436.55  328.24  558.90  783.90  营业利润增长率 17.87% -8.32% 70.33% 54.72% 

其他流动资产 2259.80  2251.22  2342.16  2428.47  净利润增长率 18.22% -7.75% 70.03% 54.66% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  15.11% 4.55% 55.41% 47.50% 

投资性房地产 0.05  0.05  0.05  0.05  获利能力         

固定资产和在建工程 2279.06  2625.74  3071.97  3637.67  毛利率 89.99% 91.83% 92.85% 93.15% 

无形资产和开发支出 367.35  314.33  244.19  173.47  三费率 45.35% 44.27% 54.59% 54.75% 

其他非流动资产 1593.47  1581.21  1568.96  1556.70  净利率 30.04% 30.12% 26.31% 27.84% 

资产总计 9584.51  9411.01  11298.40  13666.48  ROE 9.10% 7.88% 11.98% 15.95% 

短期借款 11.32  0.00  0.00  0.00  ROA 7.09% 6.66% 9.43% 12.06% 

应付和预收款项 889.36  469.42  980.03  1489.08  ROIC 23.40% 17.66% 24.31% 28.89% 

长期借款 67.80  67.80  67.80  67.80  EBITDA/销售收入  38.05% 43.25% 34.53% 34.85% 

其他负债 1152.59  919.63  1356.37  1780.82  营运能力         

负债合计 2121.07  1456.85  2404.19  3337.70  总资产周转率 0.33  0.22  0.39  0.47  

股本  684.93  687.03  687.03  687.03  固定资产周转率 2.21  1.95  4.42  7.74  

资本公积 5265.38  5263.27  5263.27  5263.27  应收账款周转率 1.70  1.45  2.12  1.87  

留存收益 1554.69  2045.41  2985.46  4420.03  存货周转率 0.68  0.44  0.65  0.60  

归属母公司股东权益 7463.44  7954.16  8894.21  10328.78  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  75.61% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 7463.44  7954.16  8894.21  10328.78  资产负债率 22.13% 15.48% 21.28% 24.42% 

负债和股东权益合计 9584.51  9411.01  11298.40  13666.48  带息债务/总负债 3.73% 4.65% 2.82% 2.03% 

         流动比率 3.04  4.48  3.15  2.79  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 2.80  4.18  2.87  2.53  

EBITDA 860.46  899.61  1398.12  2062.25  股利支付率 29.70% 21.68% 11.76% 12.93% 

PE 81.01  87.81  51.64  33.39  每股指标         

PB 7.37  6.92  6.19  5.33  每股收益 0.99  0.91  1.55  2.40  

PS 24.33  26.45  13.59  9.30  每股净资产 10.86  11.58  12.95  15.03  

EV/EBITDA 58.61  56.14  36.25  24.43  每股经营现金 0.64  0.98  0.67  1.65  

股息率 0.37% 0.25% 0.23% 0.39% 每股股利 0.29  0.20  0.18  0.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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王昕宇 销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

北京  

李杨 地区销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 地区销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

陈含月 销售经理 13021201616 13021201616 chhy@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 
 

 


