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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.33 元

总市值/流通市值 33876/26732 百万元

52周最高价/最低价 39.20/24.60 元

近 3 个月日均成交额 260.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《康泰生物（300601.SZ）-核心产品 13价肺炎疫苗同比增长 61%，

人二倍体狂犬疫苗值得期待》 ——2023-08-31

《康泰生物（300601.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：新冠

疫苗资产减值影响当期净利润，关注新品放量和国际化》 ——

2023-04-26

《康泰生物（300601.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：传统

品种稳健增长，13价肺炎疫苗有望放量》 ——2022-04-29

前三季度营收同比持平。公司 2023年前三季度实现营收 24.64亿元（同比

-3.9%），归母净利润 6.97亿元（同比+243.1%），扣非归母净利润 5.99
亿元（同比+316.8%）。

分季度看，2023Q1/Q2/Q3分别实现营收 7.48/9.82/7.34亿元，分别同比

-14.1%/+2.7%/-0.5%；分别实现归母净利润 2.05/3.05/1.87亿元，分别同比

-24.9%/+299.2%/+125.8%。

研发费用率改善。2023Q1-3公司毛利率为 86.0%（同比-0.97pp，较 2022
年全年水平+1.88pp）、净利率为 28.3%（同比+20.36pp，主要为上年同期

受到资产减值影响）。销售费用率 34.3%（同比-0.26pp）、管理费用率 7.0%
（同比-0.33pp）、财务费用率-0.08%（+0.77pp）、研发费用率 14.5%（同

比-8.10pp），主要由于上年同期新冠疫苗Ph3临床支出费用化所致。

人二倍体狂犬疫苗获批上市，在研管线储备丰富。公司冻干人用狂犬病疫苗

（人二倍体细胞）于 2023年 9月获批上市，采用“5针法”和“2-1-1”（4针法）

两种免疫程序；临床结果表明，两种免疫程序全程接种后，均有良好的安全

性、免疫原性和免疫持久性。

公司目前拥有 30余项在研管线，其中水痘减毒活疫苗处于申请药品注册批

件阶段，并已完成注册现场核查及GMP符合性检查；Sabin株脊髓灰质炎

灭活疫苗（Vero细胞）已获得Ph3临床试验总结报告；四价手足口病疫苗、

麻腮风水痘疫苗、20 价肺炎球菌多糖结合疫苗、重组带状疱疹疫苗、重组

呼吸道合胞病毒疫苗（RSV）等品种作为中长期管线布局。

投资建议：公司重磅品种人二倍体狂犬疫苗获批上市，预计 2024年开始商

业化并贡献业绩增量；中长期管线储备丰富，多个品种处于报产及Ph3临床

阶段，未来 2~3年有望陆续推向市场；国际化战略初见成效，13价肺炎球

菌多糖结合疫苗产品获得印度尼西亚上市许可。根据公司三季度报告，我们

对公 司盈利 预测进 行调整 ，预计 2023-2025 年净 利润分 别为

10.02/14.15/18.95亿元（前值为 10.54/15.57/19.70亿元），目前股价对应

PE分别为 34/24/18x，维持“买入”评级。

风险提示：产品销售不达预期的风险，在研管线失败的风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3,652 3,157 3,493 4,612 5,594
(+/-%) 61.5% -13.5% 10.6% 32.0% 21.3%
净利润(百万元) 1263 -133 1002 1415 1895
(+/-%) 86.0% -110.5% 855.0% 41.2% 33.9%
每股收益（元） 1.84 -0.12 0.89 1.26 1.69
EBIT Margin 40.0% 16.4% 31.0% 32.5% 33.1%
净资产收益率（ROE） 13.8% -1.5% 10.2% 13.0% 15.2%
市盈率（PE） 16.5 -255.7 33.9 24.0 17.9
EV/EBITDA 13.8 53.8 31.9 23.7 21.0
市净率（PB） 2.27 3.78 3.47 3.11 2.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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前三季度营收同比持平。公司 2023年前三季度实现营收 24.64亿元（同比-3.9%），

归母净利润 6.97 亿元（同比+243.1%），扣非归母净利润 5.99 亿元（同比

+316.8%）。分季度看，2023Q1/Q2/Q3分别实现营收 7.48/9.82/7.34 亿元，分

别同比-14.1%/+2.7%/-0.5%；分别实现归母净利润 2.05/3.05/1.87亿元，分别同

比-24.9%/+299.2%/+125.8%。

图1：康泰生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：康泰生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：康泰生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：康泰生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

研发费用率改善。2023Q1-3 公司毛利率为 86.0%（同比-0.97pp，较 2022年全

年水平+1.88pp）、净利率为 28.3%（同比+20.36pp，主要为上年同期受到资产

减值影响）。销售费用率 34.3%（同比-0.26pp）、管理费用率 7.0%（同比-0.33pp）、
财务费用率-0.08%（+0.77pp）、研发费用率 14.5%（同比-8.10pp），主要由于

上年同期新冠疫苗 Ph3临床支出费用化所致。
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图5：康泰生物毛利率、净利率变化情况 图6：康泰生物期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

人二倍体狂犬疫苗获批上市，在研管线储备丰富。公司冻干人用狂犬病疫苗（人

二倍体细胞）于 2023年 9月获批上市，采用“5针法”和“2-1-1”（4针法）两种免

疫程序；临床结果表明，两种免疫程序全程接种后，均有良好的安全性、免疫原

性和免疫持久性。公司目前拥有 30余项在研管线，其中水痘减毒活疫苗处于申

请药品注册批件阶段，并已完成注册现场核查及 GMP符合性检查；Sabin株脊髓

灰质炎灭活疫苗（Vero细胞）已获得 Ph3临床试验总结报告；四价手足口病疫苗、

麻腮风水痘疫苗、20 价肺炎球菌多糖结合疫苗、重组带状疱疹疫苗、重组呼吸

道合胞病毒疫苗（RSV）等品种作为中长期管线布局。

投资建议：公司重磅品种人二倍体狂犬疫苗获批上市，预计 2024年开始商业化

并贡献业绩增量；中长期管线储备丰富，多个品种处于报产及 Ph3临床阶段，未

来 2~3年有望陆续推向市场；国际化战略初见成效，13价肺炎球菌多糖结合疫苗

产品获得印度尼西亚上市许可。根据公司三季度报告，我们对公司盈利预测进行

调整，预计 2023-2025 年净利润分别为 10.02/14.15/18.95 亿元（前值为

10.54/15.57/19.70 亿元），目前股价对应 PE 分别为 34/24/18x，维持“买入”

评级。

表1：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE ROE PEG
231031 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 23E

300122.SZ 智飞生物 62.65 1504 75.39 88.33 113.88 142.06 19 17 13 11 31.1 0.5
300142.SZ 沃森生物 23.28 374 7.29 17.51 19.22 23.79 89 21 19 16 8.0 1.2
688276.SH 百克生物 63.60 263 1.82 4.58 7.09 9.56 157 57 37 27 5.1 0.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算 注：百克生物、沃森生物盈利预测为Wind一致预测

风险提示

产品销售不达预期的风险，在研管线失败的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3550 1018 1817 2337 6055 营业收入 3652 3157 3493 4612 5594

应收款项 1872 2305 2308 2926 3776 营业成本 986 500 471 590 693

存货净额 1058 728 719 812 988 营业税金及附加 20 20 21 28 35

其他流动资产 861 684 629 972 1132 销售费用 578 1086 1196 1567 1893

流动资产合计 7341 5175 5913 7488 12391 管理费用 253 230 257 315 377

固定资产 4116 5176 6549 6956 7229 研发费用 354 802 465 613 744

无形资产及其他 346 358 344 329 315 财务费用 (59) (21) (2) (59) (258)

投资性房地产 2346 3077 3077 3077 3077 投资收益 30 1 15 15 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 155 900 50 50 50

资产总计 14149 13786 15883 17851 23012 其他收入 (606) (2560) (465) (613) (744)

短期借款及交易性金融

负债 800 274 1939 0 0 营业利润 1452 (318) 1151 1623 2170

应付款项 708 434 380 481 565 营业外净收支 (13) (21) (12) (15) (16)

其他流动负债 1110 1632 1241 3869 7370 利润总额 1439 (338) 1139 1608 2154

流动负债合计 2618 2340 3561 4351 7935 所得税费用 176 (206) 137 193 258

长期借款及应付债券 1938 2016 2016 2016 2016 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 426 446 520 566 627 归属于母公司净利润 1263 (133) 1002 1415 1895

长期负债合计 2364 2461 2535 2582 2642 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4982 4801 6096 6933 10577 净利润 1263 (133) 1002 1415 1895

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 151 742 (780) 32 23

股东权益 9167 8985 9787 10919 12435 折旧摊销 405 201 172 224 269

负债和股东权益总计 14149 13786 15883 17851 23012 公允价值变动损失 (155) (900) (50) (50) (50)

财务费用 (59) (21) (2) (59) (258)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1799) 352 (1090) 1754 2483

每股收益 1.84 (0.12) 0.89 1.26 1.69 其它 (151) (742) 780 (32) (23)

每股红利 0.32 0.56 0.18 0.25 0.34 经营活动现金流 (286) (479) 34 3343 4596

每股净资产 13.34 8.02 8.74 9.75 11.10 资本开支 0 (2879) (700) (600) (500)

ROIC 19% 5% 11% 15% 21% 其它投资现金流 2155 (441) 0 0 0

ROE 14% -1% 10% 13% 15% 投资活动现金流 2155 (3319) (700) (600) (500)

毛利率 73% 84% 87% 87% 88% 权益性融资 (1) 587 0 0 0

EBIT Margin 40% 16% 31% 32% 33% 负债净变化 350 (13) 0 0 0

EBITDA Margin 51% 23% 36% 37% 38% 支付股利、利息 (220) (622) (200) (283) (379)

收入增长 62% -14% 11% 32% 21% 其它融资现金流 540 1949 1665 (1939) 0

净利润增长率 86% -111% -855% 41% 34% 融资活动现金流 797 1267 1465 (2222) (379)

资产负债率 35% 35% 38% 39% 46% 现金净变动 2667 (2532) 799 521 3717

息率 0.6% 1.8% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 883 3550 1018 1817 2337

P/E 16.5 (255.7) 33.9 24.0 17.9 货币资金的期末余额 3550 1018 1817 2337 6055

P/B 2.3 3.8 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 0 (2122) (664) 2697 3881

EV/EBITDA 13.8 53.8 31.9 23.7 21.0 权益自由现金流 0 (185) 1003 810 4107

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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