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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 135 

流通股本(百万股) 85 

市价(元) 59.33  

市值(百万元) 7,989  

流通市值(百万元) 5,021 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1446.72 1577.40 1893.58 2080.97 2365.97 

增长率 yoy% 11.94% 9.03% 20.04% 9.90% 13.70% 

净利润（百万元） 598.07 509.22 694.83 765.23 875.70 

增长率 yoy% -27.90% -14.86% 36.45% 10.13% 14.44% 

每股收益（元） 4.44 3.78 5.16 5.68 6.50 

每股现金流量 4.84 7.72 12.63 14.80 17.73 

净资产收益率 19% 14% 17% 16% 15% 

P/E 13.36 15.69 11.50 10.44 9.12 

PEG -0.48 -1.06 0.32 1.03 0.63 

P/B 2.60 2.27 1.92 1.64 1.40 

备注：数据截止 2024.4.3 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报，2023 年公司实现营业收入 15.77 亿元，同比增长 9.03%；

实现归母净利润 5.09 亿元，同比下滑 14.86%；实现扣非净利润 5.43 亿元，同比下滑

0.38%。 

 

◼ 收入保持稳健，利润有所波动。公司积极克服年初春节、疫情防控等不利因素，收入

保持韧性，由于研发费用增加、公允价值波动等因素利润波动较大。分季度来看， 23Q4

实现营业收入 5.87 亿元，同比增长 49.76%；实现归母净利润 1.40 亿元，同比增长

22.24%。 

◼ 积极开拓终端接种，研发投入持续加大。2023 年公司销售费用 4.95 亿元（+15.73%），

销售费率 31.41%（+1.82pp），公司积极开拓终端接种点，销售推广工作力度加大。管

理费用 1.07 亿元（+29.22%），管理费率 6.77%（+1.06pp）。研发费用 2.53 亿元

（+40.62%）、研发费率 16.04%（+3.60pp），研发费用率逐年提升，不断进行产品创

新与新工艺创新。财务费率-0.5%（+0.25pp）。2023 年公司存货 1.74 亿元、占资产比

重为 4.12%（-0.02pp）。应收账款及票据 14.11 亿元、占收入比重 89.42%（+0.46pp）。 

◼ 六价诺如成功授权海外，在研管线布局丰富。重组六价诺如疫苗于 2023 年 2 月在澳

大利亚获得 I 期临床试验许可，2024 年 1 月公司与 HilleVax 签署《独家许可协议》，

公司授权 HilleVax 在除中国地区（包括中国大陆、香港、澳门、台湾）以外的全球范

围内对重组六价诺如病毒疫苗及其衍生物进行开发、生产与商业化，协议首付款 1500

万美元，2024 年 3 月公司收到 HilleVax 向公司支付的 1500 万美元首付款，其中净收

款额 1350 万美元。同时公司积极开发轮状病毒疫苗、流感疫苗、带状疱疹疫苗等品种，

在研管线逐渐丰富。 

◼ 盈利预测与投资建议：根据最新业绩及授权进展，预计 2024-2026 年公司营业收入为

18.94、20.81、23.66 亿元（24-25 年调整前值为 17.19、20.08 亿元），同比增长 20.04%、

9.90%、13.70%；归母净利润为 6.95、7.65、8.76 亿元（24-25 年调整前值为 6.52、

7.84 亿元），同比增长 36.45%、10.13%、14.44%。公司是国内人二倍体狂苗细分市

场龙头，受益于产能释放预计未来 3 年将保持快速增长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：人二倍体细胞狂苗竞品上市销售及 Vero 细胞狂犬病疫苗的竞争风险，产品

结构相对单一所形成的竞争风险，人二倍体狂苗市场空间不及预期的风险，疫苗不良

反应事件个案风险，政策及监管风险。 

 

 

 
六价诺如授权海外，高端狂苗恢复可期 

康华生物(300841)/生物制品 证券研究报告/公司点评 2024 年 4 月 8 日 
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◼ 2023 年公司实现营业收入 15.77 亿元，同比增长 9.03%；实现归母净

利润 5.09 亿元，同比下滑 14.86%；实现扣非净利润 5.43 亿元，同比下

滑 0.38%。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 分季度看，23Q4 实现营业收入 5.87 亿元，同比增长 49.76%；实现归

母净利润 1.40 亿元，同比增长 22.24%。23Q4 公司积极开拓疫苗接种

点，较好地完成终端覆盖任务。  

图表 2：康华生物分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归母净利

润

2022 1,447 93.13 428.12 82.66 179.94 -10.97 85.73 598.07

2023 1,577 102.15 495.44 106.82 253.03 -7.95 64.78 509.22

同比增速 9.03% 9.68% 15.73% 29.22% 40.62% -27.55% -24.44% -14.86%
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项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q

营业收入 157.1 297.82 370.12 213.60 237.15 323.26 228.25 503.79 266.74 393.03 394.78 392.18 278.11 356.33 355.62 587.34

营收同比 20.38% 112.21% 1479.68% -17.96% 50.95% 8.54% -38.33% 135.86% 12.48% 21.58% 72.96% -22.15% 4.26% -9.34% -9.92% 49.76%

营收环比 -39.66% 89.57% 24.28% -42.29% 11.03% 36.31% -29.39% 120.72% -47.05% 47.35% 0.44% -0.66% -29.09% 28.12% -0.20% 65.16%

营业成本 6.36 14.49 17.92 24.08 15.81 27.79 16.62 23.53 15.51 24.64 26.67 26.32 17.96 23.16 22.64 38.39

毛利率 95.95% 95.13% 95.16% 88.73% 93.33% 91.40% 92.72% 95.33% 94.19% 93.73% 93.25% 93.29% 93.54% 93.50% 93.63% 93.46%

销售费用 58.83 102.73 132.46 77.02 64.67 89.97 63.47 193.95 68.68 84.68 104.15 170.60 78.39 96.72 95.15 225.18

管理费用 12.81 20.78 17.99 22.35 24 19.92 18.97 23.46 19.14 20.46 18.36 24.70 22.18 18.28 25.80 40.57

研发费用 2.56 18.01 16.8 20.89 16.75 17.68 11.34 33.10 21.01 47.18 59.54 52.21 48.66 57.16 80.11 67.10

财务费用 -0.47 -1.33 -4.93 -5.42 -5.5 -6.45 -4.4 -4.79 -5.29 -2.79 -1.74 -1.15 -1.72 -2.05 -2.10 -2.08

营业利润 77.24 139.02 190.53 -54.58 118.97 179.73 352.21 264.85 156.13 205.51 189.30 134.56 117.04 161.08 130.40 168.09

利润总额 77.18 139.01 190.12 77.62 118.96 179.26 352.54 264.82 156.13 204.38 189.36 133.92 116.89 161.01 130.13 165.96

所得税 12.31 21.2 29.15 13.24 18.46 27.59 21.34 18.70 20.86 23.98 21.72 19.16 11.70 17.99 9.40 25.68

归母净利润 64.88 117.82 160.97 64.38 100.50 151.67 331.19 246.12 135.28 180.40 167.63 114.75 105.19 143.01 120.73 140.28

归母净利润同比 82.61% 139.28% 4250.54% -34.45% 54.90% 28.73% 105.75% 282.29% 34.61% 18.94% -49.38% -53.38% -22.24% -20.72% -27.98% 22.24%

净利率 41.30% 39.56% 43.49% 30.14% 42.38% 46.92% 145.10% 48.85% 50.72% 45.90% 42.46% 29.26% 37.82% 40.14% 33.95% 23.88%

扣非归母净利润 64.58 117.69 160.51 60.18 99.20 144.28 99.93 211.88 123.60 177.35 163.45 80.73 94.00 139.51 126.76 182.78

扣非同比 82.22% 141.56% 53.61% 22.59% -37.74% 252.08% 24.60% 22.92% 63.56% -61.90% -23.95% -21.34% -22.45% 126.40%

图表 1：康华生物主要财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 3：康华生物分季度收入及增速（单位：百万

元，%） 

 图表 4：康华生物分季度归母净利润及增速（单位：

百万元，%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 积极开拓终端接种，研发投入持续加大。2023 年公司销售费用 4.95 亿

元（+15.73%），销售费率 31.41%（+1.82pp），公司积极开拓终端接种

点，销售推广工作力度加大。管理费用 1.07 亿元（+29.22%），管理费

率 6.77%（+1.06pp）。研发费用 2.53 亿元（+40.62%）、研发费率 16.04%

（+3.60pp），研发费用率逐年提升，不断进行产品创新与新工艺创新。

财务费率-0.5%（+0.25pp）。 

◼ 2023 年公司存货 1.74 亿元、占资产比重为 4.12%（-0.02pp）。应收账

款及票据 14.11 亿元、占收入比重 89.42%（+0.46pp）。 

图表 5：康华生物盈利情况（单位：%）  图表 6：康华生物期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 7：康华生物存货情况（单位：%）  图表 8：康华生物应收账款及票据情况（单位：%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 二倍体狂苗批签发正常开展。2023 年公司人二倍体狂苗 63 批次。由于

车间正处于技术改造中，4价流脑多糖疫苗23年尚无生产计划和批签发。 

图表 9：康华生物二倍体狂苗批签发（单位：批次，

万支） 

 图表 10：康华生物 4价流脑多糖批签发（单位：批

次，万支） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

◼ 六价诺如成功授权海外，在研管线布局丰富。重组六价诺如疫苗于 2023

年 2 月在澳大利亚获得 I 期临床试验许可，2024 年 1 月公司与 HilleVax

签署《独家许可协议》，公司授权 HilleVax 在除中国地区（包括中国大

陆、香港、澳门、台湾）以外的全球范围内对重组六价诺如病毒疫苗及

其衍生物进行开发、生产与商业化，协议首付款 1500 万美元，2024 年

3 月公司收到 HilleVax 向公司支付的 1500 万美元首付款，其中净收款

额 1350 万美元。同时公司积极开发轮状病毒疫苗、流感疫苗、带状疱

疹疫苗等品种，在研管线逐渐丰富。 

 

风险提示 
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◼ 人二倍体细胞狂苗竞品上市销售及 Vero 细胞狂犬病疫苗的竞争风险。
公司冻干人用狂犬病疫苗(人二倍体细胞) 为国内首个人二倍体细胞狂
犬病疫苗，打破了国内狂犬病疫苗一直沿用动物细胞制备的局限。公司
存在因其他疫苗企业成功研制人二倍体细胞狂犬病疫苗并实现上市销售
形成的竞争风险。目前 Vero 细胞狂犬病疫苗为国内使用的主流狂犬病疫
苗，人二倍体细胞狂犬病疫苗批签发占比相对于 Vero 细胞狂犬病疫苗仍
处于较低水平，未来批签发占比能否持续提升存在一定不确定性，存在
由 Vero 细胞狂犬病疫苗形成的竞争风险。 

◼ 产品结构相对单一所形成的竞争风险。公司主营业务产品包括冻干人用

狂犬病疫苗(人二倍体细胞)和 ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗，冻干人

用狂犬病疫苗(人二倍体细胞)是公司的主要盈利来源。如果公司未来不

能成功研发新产品、市场拓展情况不及预期或潜在竞争者成功研制人二

倍体细胞狂犬病疫苗并实现上市销售，可能存在因产品结构相对不丰富

而导致公司盈利水平下降的风险。 

◼ 人二倍体狂苗市场空间不及预期的风险。人二倍体狂苗未来潜在市场容

量的预测是基于一定假设前提，存在假设前提达不到导致预测结果不及

预期的风险。 

◼ 疫苗不良反应事件个案风险。一般疫苗预防接种不良反应都无严重后果，

当受种者因其他原因导致接种者在接种后出现不良事件归结于疫苗质量

问题时，国家监管部门可能会对疫苗质量及发生不良反应事件个案的原

因进行调查，可能对公司疫苗产品销售造成影响。 

◼ 政策及监管风险。国家通过颁布一系列政策对疫苗质量、运输、流通等

方面提出更高要求，但如果公司不能采取有效手段适应政策法规的变化

及监管部门对疫苗行业监管力度的加大，则公司生产经营可能存在风险。 
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来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 1,039 1,701 1,993 2,387 营业收入 1,577 1,894 2,081 2,366

应收票据 0 0 0 0 营业成本 102 108 125 142

应收账款 1,411 1,311 1,629 1,945 税金及附加 10 11 12 14

预付账款 17 27 25 35 销售费用 495 578 635 722

存货 174 146 187 220 管理费用 107 114 125 142

合同资产 0 0 0 0 研发费用 253 246 271 308

其他流动资产 16 31 38 53 财务费用 -8 -6 -6 -6

流动资产合计 2,657 3,216 3,872 4,640 信用减值损失 -10 -18 -21 -16

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -4 -5 -4

长期股权投资 7 7 7 7 公允价值变动收益 -32 -32 -32 -32

固定资产 849 1,009 1,157 1,292 投资收益 0 3 3 2

在建工程 112 112 112 112 其他收益 1 1 1 1

无形资产 15 16 17 17 营业利润 577 794 866 996

其他非流动资产 569 583 597 612 营业外收入 0 1 0 0

非流动资产合计 1,552 1,727 1,890 2,040 营业外支出 3 3 3 3

资产合计 4,209 4,943 5,762 6,680 利润总额 574 792 863 993

短期借款 191 273 354 436 所得税 65 97 98 117

应付票据 4 6 9 13 净利润 509 695 765 876

应付账款 3 10 12 14 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 509 695 765 876

合同负债 0 0 0 0 NOPLAT 502 689 760 871

其他应付款 406 406 406 406 EPS（摊薄） 3.78 5.16 5.68 6.50

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 78 84 96 107 主要财务比率

流动负债合计 682 779 877 976 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 9.0% 20.0% 9.9% 13.7%

其他非流动负债 13 8 10 10 EBIT增长率 -15.9% 38.7% 9.2% 15.2%

非流动负债合计 13 8 10 10 归母公司净利润增长率 -14.9% 36.5% 10.1% 14.4%

负债合计 695 787 887 986 获利能力

归属母公司所有者权益 3,514 4,156 4,875 5,694 毛利率 93.5% 94.3% 94.0% 94.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 32.3% 36.7% 36.8% 37.0%

所有者权益合计 3,514 4,156 4,875 5,694 ROE 14.5% 16.7% 15.7% 15.4%

负债和股东权益 4,209 4,943 5,762 6,680 ROIC 14.9% 17.3% 16.0% 15.7%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 16.5% 15.9% 15.4% 14.8%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 5.8% 6.8% 7.5% 7.8%

经营活动现金流 558 897 511 628 流动比率 3.9 4.1 4.4 4.8

现金收益 563 770 856 980 速动比率 3.6 3.9 4.2 4.5

存货影响 -20 27 -41 -34 营运能力

经营性应收影响 -104 93 -310 -324 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 -36 9 4 6 应收账款周转天数 308 259 254 272

其他影响 155 -3 1 -1 应付账款周转天数 34 22 31 32

投资活动现金流 -163 -255 -260 -261 存货周转天数 577 532 478 514

资本支出 -36 -242 -245 -246 每股指标（元）

股权投资 -7 0 0 0 每股收益 3.78 5.16 5.68 6.50

其他长期资产变化 -120 -13 -15 -15 每股经营现金流 4.14 6.66 3.80 4.66

融资活动现金流 -7 20 41 27 每股净资产 26.10 30.87 36.20 42.29

借款增加 65 82 82 82 估值比率

股利及利息支付 -72 -46 -58 -73 P/E 16 11 10 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 0 -16 17 18 EV/EBITDA 6 4 4 3

单位:百万元

单位:百万元 单位:百万元

图表 11：康华生物财务模型预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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