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2024Q1 业绩承压，静候九价 HPV 疫苗

上市  

证券研究报告 

生物医药Ⅲ 

投资评级 增持-A 

下调评级  
6个月目标价 73.64 元 

股价 (2024-04-29) 68.50 元  
  

交易数据 

总市值(百万元) 86,872.18 

流通市值(百万元) 86,872.18 

总股本(百万股) 1,268.21 

流通股本(百万股) 1,268.21 

12 个月价格区间 40.93/102.18 元 
 
  

股价表现 

 

资料来源：Wind资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -1.2 12.6 -24.7 

绝对收益 1.3 22.3 -34.7 
  

马帅 分析师 

SAC执业证书编号：S1450518120001 

mashuai@essence.com.cn 
  

相关报告 

二价 HPV 收入持续增长，产

品研发+国际化布局渐入收

获期 
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员工持股计划发布，助力公

司中长期稳健增长 
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二价 HPV 带动业绩腾飞，创

新化+国际化布局打开中长

期增长空间 

2022-10-20 

  

 

 事件：万泰生物发布 2024 年一季报。2024年一季度，公司实现营

业收入 7.53 亿元，同比下降 73.93%；归母净利润 1.26 亿元，同比

下降 89.90%；扣非归母净利润 0.49 亿元，同比下降 95.90%。公司收

入及利润出现较大下滑主要系公司二价HPV疫苗受九价HPV疫苗扩龄

影响、市场竞争、降库存等因素影响，销售不及预期。 

 

 积极推进二价 HPV疫苗政采及出海，IVD 常规业务营收有所增长。

2023 年以来，公司二价 HPV 疫苗受竞争加剧等影响销售有所承压，

对此公司适时调整市场策略，聚焦差异化优势巩固市场占有率，参与

各省份的惠民工程，中标海南省、江苏省、广东省、西藏全区的政采

项目；同时公司大力拓展海外市场，加大和 GAVI、盖茨基金会、WHO

等国际组织的合作，2023年公司二价 HPV 疫苗顺利在泰国、尼加拉

瓜等国完成适龄女性的接种，且年内公司二价 HPV疫苗获得柬埔寨、

埃塞俄比亚、哈萨克斯坦、肯尼亚和布基纳法索的上市许可，约 17

个国家在注册准入中，将助力公司国际化进程。IVD板块方面，受益

于流水线等相关大项目的加速推进，公司积极与全国 300强医院开展

合作，2024Q1剔除新冠诊断相关业务，IVD板块业务收入较去年同期

增长达 12%。 

 

 九价 HPV 疫苗等多款产品研发进展顺利，业绩增量可期。（1）疫苗

产品方面：公司九价 HPV疫苗已于 2024年 4月已按计划完成 V8访视

的标本检测，主要分析数据集中累积到方案预定的 12 月持续性感染

终点事件数，已完成揭盲并取得主要数据初步分析结果，主要结果符

合预期；公司在推进后续临床工作的同时正同步开展新药注册申请资

料的撰写工作，并将积极开展与药监部门沟通申报事宜。公司九价

HPV 疫苗与佳达修 9 头对头免疫原性比较研究结果显示两者相当，

研发进度在国产厂商中领先，若成功获批上市有望惠及更多适龄女

性。此外，公司传统水痘疫苗已获得 III期临床试验研究报告；新型

水痘疫苗（VZV-7D）已完成 II期临床试验；20价肺炎疫苗已于 2024

年 2 月完成 I 期临床试验所有组别入组。（2）体外诊断产品方面：

截至 2023 年末，公司重点项目鼻咽癌创新检测标志物、戊肝抗原相

关产品的研发工作正在有序推进中；6个核酸产品已进入临床阶段，

优生优育系列项目陆续完成临床试验，即将进入注册申报阶段。在研

产品陆续上市后将进一步丰富公司疫苗产品线，提高公司竞争力。 

 

 投资建议：增持-A 的投资评级。参考疫苗平均上市审评时间，目

前已上市 HPV疫苗的销售情况、定价策略，以及市场上非免疫规划疫

苗的毛利率水平等对未来九价 HPV 疫苗的业绩贡献做出预测，预计公
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司 2024 年-2026年的收入增速分别为-39.9%、14.5%、186.4%，净利

润的增速分别为-54.0%、39.6%、461.7%；参考同行业可比公司情况，

给予公司 2024年 20倍的 PE倍数，当前业务估值为 114.89 亿元，参

考 Frost & Sullivan 的报告假设国内 HPV 疫苗在适龄女性中可达到

50%以上的累计接种渗透率，在此情形下预计公司九价 HPV 疫苗可达

到 228 亿元的销售峰值，给予 4 倍的 PS 倍数及 90%的上市成功率，

对应估值为 819 亿元，综合来看公司整体估值为 933.89 亿元，对应

6 个月目标价为 73.64元。 

 

 风险提示：九价 HPV疫苗上市进度不及预期、HPV疫苗市场渗透率

不及预期、产品市场推广及销售不及预期、市场竞争加剧的风险、国

际化业务拓展不及预期。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 11,185.2 5,510.8 3,313.7 3,795.0 10,869.1 

净利润 4,735.8 1,247.7 574.5 802.2 4,506.3 

每股收益(元) 3.73 0.98 0.45 0.63 3.55 

每股净资产(元) 9.73 10.01 10.45 10.92 13.43 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 18.3 69.6 151.2 108.3 19.3 

市净率(倍) 7.0 6.8 6.6 6.3 5.1 

净利润率 42.3% 22.6% 17.3% 21.1% 41.5% 

净资产收益率 38.4% 9.8% 4.3% 5.8% 26.5% 

股息收益率 1.0% 0.5% 0.2% 0.2% 1.5% 

ROIC 178.0% 28.5% 10.8% 13.4% 86.7% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 11,185.2 5,510.8 3,313.7 3,795.0 10,869.1  成长性      

减:营业成本 1,170.4 792.1 698.6 797.1 1,507.1  营业收入增长率 94.5% -50.7% -39.9% 14.5% 186.4% 

   营业税费 51.3 33.9 20.4 23.4 66.9  营业利润增长率 140.3% -75.0% -51.2% 39.4% 456.7% 

   销售费用 3,253.9 1,595.1 861.6 979.1 2,880.3  净利润增长率 134.3% -73.7% -54.0% 39.6% 461.7% 

   管理费用 234.9 352.6 374.4 390.9 434.8  EBITDA增长率 132.2% -73.5% -50.2% 38.7% 439.5% 

   研发费用 1,099.0 1,197.9 795.3 815.9 869.5  EBIT增长率 136.1% -76.9% -60.4% 51.0% 592.6% 

   财务费用 -61.6 -93.0 -82.5 -93.4 -93.3  NOPLAT增长率 130.9% -75.7% -56.3% 43.0% 506.4% 

加:资产/信用减值损失 -111.3 -437.2 -196.7 -177.1 -159.4  投资资本增长率 51.6% 15.6% 14.8% -6.2% 74.5% 

   公允价值变动收益 10.0 24.7 - - -  净资产增长率 175.4% 2.5% 4.3% 4.4% 22.7% 

   投资和汇兑收益 36.1 98.9 118.7 121.1 123.5        

营业利润 5,596.0 1,401.5 683.8 952.9 5,305.4  利润率      

加:营业外净收支 -13.3 -8.1 -8.6 -10.0 -8.9  毛利率 89.5% 85.6% 78.9% 79.0% 86.1% 

利润总额 5,582.7 1,393.4 675.2 942.9 5,296.5  营业利润率 50.0% 25.4% 20.6% 25.1% 48.8% 

减:所得税 719.4 146.9 101.3 141.4 794.5  净利润率 42.3% 22.6% 17.3% 21.1% 41.5% 

净利润 4,735.8 1,247.7 574.5 802.2 4,506.3  EBITDA/营业收入 48.7% 26.1% 21.7% 26.2% 49.4% 

       EBIT/营业收入 47.5% 22.2% 14.6% 19.3% 46.7% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 36 107 196 173 61 

货币资金 5,192.2 3,818.3 3,735.8 4,619.8 4,347.6  流动营业资本周转天数 41 104 198 179 118 

交易性金融资产 2,008.6 2,055.4 2,055.4 2,055.4 2,055.4  流动资产周转天数 271 734 1,083 996 478 

应收帐款 3,950.2 3,007.4 2,849.8 3,724.1 9,455.3  应收帐款周转天数 100 227 318 312 218 

应收票据 8.1 4.6 3.0 5.7 19.3  存货周转天数 24 58 96 80 38 

预付帐款 32.8 12.3 35.4 29.9 68.8  总资产周转天数 375 1,043 1,682 1,535 670 

存货 869.1 905.5 860.9 834.8 1,435.8  投资资本周转天数 110 289 554 501 232 

其他流动资产 118.7 498.6 89.8 102.4 97.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 38.4% 9.8% 4.3% 5.8% 26.5% 

长期股权投资 - 0.7 0.7 0.7 0.7  ROA 30.0% 7.9% 3.8% 4.7% 19.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 178.0% 28.5% 10.8% 13.4% 86.7% 

固定资产 1,480.4 1,796.5 1,810.2 1,829.2 1,846.5  费用率      

在建工程 720.5 814.6 958.1 1,019.1 1,031.3  销售费用率 29.1% 28.9% 26.0% 25.8% 26.5% 

无形资产 332.4 642.7 652.8 660.0 664.2  管理费用率 2.1% 6.4% 11.3% 10.3% 4.0% 

其他非流动资产 1,516.5 2,158.4 2,197.2 2,240.1 2,284.9  研发费用率 9.8% 21.7% 24.0% 21.5% 8.0% 

资产总额 16,229.5 15,715.0 15,249.0 17,121.2 23,306.7  财务费用率 -0.6% -1.7% -2.5% -2.5% -0.9% 

短期债务 140.1 81.1 - - 394.4  四费/营业收入 40.5% 55.4% 58.8% 55.1% 37.6% 

应付帐款 2,802.6 2,134.5 1,294.6 2,608.3 5,202.2  偿债能力      

应付票据 34.8 89.7 43.9 36.2 85.0  资产负债率 22.6% 18.0% 11.9% 18.1% 26.1% 

其他流动负债 507.7 364.6 394.2 383.1 347.1  负债权益比 29.2% 22.0% 13.5% 22.1% 35.4% 

长期借款 102.5 115.4 - - -  流动比率 3.49 3.86 5.56 3.76 2.90 

其他非流动负债 76.9 46.0 78.6 67.2 63.9  速动比率 3.25 3.52 5.06 3.48 2.66 

负债总额 3,664.6 2,831.3 1,811.3 3,094.8 6,092.7  利息保障倍数 -86.19 -13.18 -5.88 -7.84 -54.42 

少数股东权益 223.6 183.1 182.5 181.8 177.6  分红指标      

股本 906.1 1,268.2 1,268.2 1,268.2 1,268.2  DPS(元) 0.71 0.32 0.12 0.17 1.04 

留存收益 11,635.4 11,561.8 11,986.9 12,576.4 15,768.1  分红比率 19.1% 32.5% 26.0% 26.5% 29.2% 

股东权益 12,564.9 12,883.7 13,437.7 14,026.4 17,214.0  股息收益率 1.0% 0.5% 0.2% 0.2% 1.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 4,863.3 1,246.5 574.5 802.2 4,506.3  EPS(元) 3.73 0.98 0.45 0.63 3.55 

加:折旧和摊销 142.8 239.4 232.7 262.8 296.3  BVPS(元) 9.73 10.01 10.45 10.92 13.43 

   资产减值准备 20.5 459.7 - - -  PE(X) 18.3 69.6 151.2 108.3 19.3 

   公允价值变动损失 -10.0 -24.7 - - -  PB(X) 7.0 6.8 6.6 6.3 5.1 

   财务费用 -18.6 -0.8 -82.5 -93.4 -93.3  P/FCF 26.0 135.0 -205.2 76.2 79.6 

   投资收益 -36.1 -98.9 -118.7 -121.1 -123.5  P/S 7.8 15.8 26.2 22.9 8.0 

   少数股东损益 127.5 -1.2 -0.5 -0.8 -4.2  EV/EBITDA 19.6 60.6 110.1 78.5 14.7 

   营运资金的变动 -1,951.7 -1,101.4 -572.2 382.5 -3,820.5  CAGR(%) -45.2% 53.4% -34.9% -45.2% 53.4% 

经营活动产生现金流量 4,132.6 1,537.8 33.1 1,232.3 761.1  PEG -0.4 1.3 -4.3 -2.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -3,513.9 -2,053.7 118.7 -228.9 -206.5  ROIC/WACC 30.7 4.9 1.9 2.3 14.9 

融资活动产生现金流量 3,126.9 -893.3 -234.4 -119.3 -826.8  REP 0.8 3.7 7.8 6.6 0.6 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟
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