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市场数据  
收盘价(元) 61.65 

一年最低/最高价 61.17/203.68 

市净率(倍) 4.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
33,737.89 

总市值(百万元) 43,173.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.59 

资产负债率(%,LF) 30.63 

总股本(百万股) 700.30 

流通 A 股(百万股) 547.25  
 

相关研究  
《康泰生物(300601)：2021 半年

报点评：业绩符合我们预期，下

半年看核心产品放量》 

2021-08-30 

《康泰生物(300601)：灭活新冠

疫苗获得紧急使用，近期有望兑

现较大业绩》 

2021-05-16 

《康泰生物(300601)：2020 年报

及 2021 年一季报点评：业绩基

本符合预期，近期有望迎来多个

催化剂》 

2021-05-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,652 4,812 6,926 9,086 

同比 62% 32% 44% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 1,263 1,467 2,164 2,913 

同比 86% 16% 48% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.80 2.09 3.09 4.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.17 29.44 19.95 14.82 
 
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 36.52 亿元，同比增长 61.5%；实现归
母净利润 12.63 亿元，同比增长 86.0%；实现扣非后归母净利润 11.91 亿
元，同比增长 91.9%。2022Q1 公司实现营业收入 8.71 亿元，同比增长
214.6%；实现归母净利润 2.74 亿元，同比增长 987.7%；实现扣非归母
净利润 2.48 亿元，同比增长 2,763.8%，业绩符合我们预期。 

◼ 新冠对常规品种影响减弱，核心产品 2022 年有望重回高增长：2021 年
受新冠疫苗大规模接种的影响，四联苗销售承压，四联苗为公司独家产
品，研发壁垒较高，随着新冠影响减弱以及公司对销售渠道优化，我们
预计 2022 年四联苗销售 350-400 万支，销售收入有望实现 80%以上高
增长。 

◼ 13 价肺炎疫苗凭借先发优势和销售优势快速放量：2021 年 9 月公司 13

价肺炎疫苗获批上市，是第二个获批的国产 13 价肺炎疫苗，国产疫苗
上市将推动渗透率提高。公司 13 价肺炎疫苗中标迅速，叠加公司较强
的销售能力以及相对国内外竞品有竞争力的定价，有望实现快速放量，
预计 2022 年销售 350-400 万支。 

◼ 研发管线即将进入兑现期：通过自研+对外合作，公司目前已构建国内
最丰富的疫苗产品梯队。公司目前共有在研项目 30 多个，已有 13 项进
入注册程序。其中，人二倍体狂犬疫苗已完成注册现场核查；冻干水痘
疫苗已获得 III 期临床试验总结报告，有望在 2023 年获批；MCV4、IPV

等疫苗均已完成临床Ⅲ期阶段；重组 EV71 疫苗已经完成Ⅱ期临床，此
外还有五联苗、口服五价轮状病毒减毒活疫苗已经取得临床批件，丰富
的产品梯队保证了公司业绩持续稳定发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：暂不考虑新冠疫苗带来的业绩增量，同时考虑到
新冠疫情对常规疫苗的影响，我们将 2022-2023 年 EPS 从 2.90 元/4.27

元下调至 2.09 元/3.09 元，并预计 2024 年 EPS 为 4.16 元，对应 PE 分别
为 29/20/15 倍，考虑到公司新、老疫苗放量迅速，产品管线逐步进入兑
现期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进度低于预期的风险；销售不及预期的风险。 
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康泰生物三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,341 8,312 10,573 12,803  营业总收入 3,652 4,812 6,926 9,086 

货币资金及交易性金融资产 3,550 3,446 3,518 4,124  营业成本(含金融类) 986 529 762 1,000 

经营性应收款项 1,977 2,935 4,365 5,337  税金及附加 20 28 41 52 

存货 1,058 776 1,135 1,342  销售费用 578 1,684 2,424 3,180 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 253 372 510 667 

其他流动资产 756 1,155 1,555 2,000  研发费用 354 509 741 938 

非流动资产 6,808 8,085 9,185 10,274  财务费用 -59 125 134 143 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 69 88 115 163 

固定资产及使用权资产 1,796 2,335 2,553 2,698  投资净收益 30 29 46 63 

在建工程 2,320 2,937 3,762 4,637  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 346 461 511 584  减值损失 -165 -1 -1 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 99 106 113 109  营业利润 1,452 1,681 2,474 3,331 

其他非流动资产 2,246 2,246 2,246 2,246  营业外净收支  -13 -3 -6 -8 

资产总计 14,149 16,398 19,758 23,077  利润总额 1,439 1,677 2,468 3,323 

流动负债 2,618 3,289 4,373 4,590  减:所得税 176 211 303 411 

短期借款及一年内到期的非流动负债 800 800 800 800  净利润 1,263 1,467 2,164 2,913 

经营性应付款项 708 383 554 722  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 95 29 55 74  归属母公司净利润 1,263 1,467 2,164 2,913 

其他流动负债 1,015 2,077 2,965 2,993       

非流动负债 2,364 2,475 2,587 2,777  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.80 2.09 3.09 4.16 

长期借款 418 529 640 831       

应付债券 1,520 1,520 1,520 1,520  EBIT 1,368 1,691 2,448 3,250 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,802 2,076 2,997 4,018 

其他非流动负债 426 426 426 426       

负债合计 4,982 5,764 6,960 7,367  毛利率(%) 72.99 89.00 89.00 89.00 

归属母公司股东权益 9,167 10,633 12,798 15,710  归母净利率(%) 34.59 30.48 31.25 32.05 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,167 10,633 12,798 15,710  收入增长率(%) 61.51 31.76 43.93 31.19 

负债和股东权益 14,149 16,398 19,758 23,077  归母净利润增长率(%) 86.01 16.09 47.57 34.57 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,652 1,603 1,756 2,416  每股净资产(元) 12.60 14.73 17.88 22.12 

投资活动现金流 -1,440 -1,639 -1,609 -1,804  最新发行在外股份（百万股） 700 700 700 700 

筹资活动现金流 2,452 -67 -75 -5  ROIC(%) 12.35 11.64 14.69 16.45 

现金净增加额 2,663 -104 72 606  ROE-摊薄(%) 13.78 13.79 16.91 18.54 

折旧和摊销 433 386 548 768  资产负债率(%) 35.21 35.15 35.23 31.92 

资本开支 -2,540 -1,661 -1,649 -1,871  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.17 29.44 19.95 14.82 

营运资本变动 -326 -1,067 -1,591 -992  P/B（现价） 4.89 4.18 3.45 2.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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