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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.20 元

总市值/流通市值 22562/17804 百万元

52周最高价/最低价 34.18/18.44 元

近 3 个月日均成交额 259.33 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）-人二倍体狂犬疫苗获批，国际化稳步

推进》 ——2023-11-01

《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

常规疫苗销售收入同比增长 19%。2023年，公司实现营收 34.77亿元（同

比+10.1%），常规疫苗（不含新冠疫苗）实现销售收入 35.05亿元（同比

+19.0%），其中 13价肺炎球菌多糖结合疫苗销售收入同比增长 55.6%、23
价肺炎球菌多糖疫苗销售收入同比增长 36.9%；实现归母净利润 8.61亿元

（同比+749.0%），扣非归母净利润 7.22亿元（同比+495.1%）。2024Q1，
公司实现营收4.52亿元（同比-39.7%），归母净利润0.54亿元（同比-73.1%），

扣非归母净利润 0.14亿元（同比-92.4%），预计由于一季度农历春节假期

及发货节奏影响。

研发费用率改善。2023年，公司毛利率为 84.5%（同比+0.3pp）、净利率

为 24.8%（同比+29.0pp，主要为上年同期受到资产减值影响）。销售费用

率 35.4%（同比+1.0pp）、管理费用率 7.9%（同比+0.6pp）、财务费用率

-0.04%（同比+0.6pp）、研发费用率 14.4%（同比-11.0pp），主要由于上

年同期新冠疫苗Ph3临床支出费用化所致，公司研发费用率逐步回归行业正

常水平。

人二倍体狂犬病疫苗获批上市，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。

公司目前拥有近 30项在研管线，其中水痘减毒活疫苗已于 2024年 4月 16
日获批上市；Sabin株脊髓灰质炎灭活疫苗（Vero细胞）已申请生产注册并

获受理；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病疫苗获批上市，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 2023年报及 2024
年一季报，我们对盈利预测进行调整，预计 2024-2025年净利润分别为

10.45/13.42亿元（前值为 14.15/18.95亿元），新增 2026年净利润预测值

为 16.66亿元，目前股价对应PE分别为 22/17/14x，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,157 3,477 4,473 5,431 6,379
(+/-%) -13.5% 10.1% 28.6% 21.4% 17.4%
净利润(百万元) -133 861 1045 1342 1666
(+/-%) -110.5% -749.0% 21.4% 28.4% 24.1%
每股收益（元） -0.12 0.77 0.94 1.20 1.49
EBIT Margin 16.4% 26.1% 27.9% 29.6% 31.1%
净资产收益率（ROE） -1.5% 9.0% 10.1% 11.7% 13.0%
市盈率（PE） -170.6 26.2 21.6 16.8 13.5
EV/EBITDA 38.1 25.4 19.4 15.7 13.2
市净率（PB） 2.52 2.36 2.17 1.97 1.76

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

常规疫苗销售收入同比增长 19%。2023 年，公司实现营收 34.77 亿元（同比

+10.1%），常规疫苗（不含新冠疫苗）实现销售收入 35.05亿元（同比+19.0%），

其中 13价肺炎球菌多糖结合疫苗销售收入同比增长 55.6%、23价肺炎球菌多糖

疫苗销售收入同比增长 36.9%；实现归母净利润 8.61亿元（同比+749.0%），扣

非归母净利润 7.22亿元（同比+495.1%）。2024Q1，公司实现营收 4.52亿元（同

比-39.7%），归母净利润 0.54亿元（同比-73.1%），扣非归母净利润 0.14亿元

（同比-92.4%），预计由于一季度农历春节假期及发货节奏影响。

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。2023年，公司毛利率为 84.5%（同比+0.3pp）、净利率为 24.8%
（同比+29.0pp，主要为上年同期受到资产减值影响）。销售费用率 35.4%（同

比+1.0pp）、管理费用率 7.9%（同比+0.6pp）、财务费用率-0.04%（同比+0.6pp）、
研发费用率 14.4%（同比-11.0pp），主要由于上年同期新冠疫苗 Ph3临床支出

费用化所致，公司研发费用率逐步回归行业正常水平。
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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

人二倍体狂犬病疫苗获批上市，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。

公司目前拥有近 30项在研管线，其中水痘减毒活疫苗已于 2024年 4月 16日获

批上市；Sabin株脊髓灰质炎灭活疫苗（Vero细胞）已申请生产注册并获受理；

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。

图7：公司在研管线进展

资料来源：康泰生物官网，国信证券经济研究所整理
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表1：康泰生物盈利预测（单位：百万元）

2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
收入 2261 3652 3157 3477 4473 5431 6379

YOY 21% 62% -14% 10% 29% 21% 17%
成本 226 986 500 538 650 782 907
毛利率 90.0% 73.0% 84.2% 84.5% 85.5% 85.6% 85.8%
PCV13
收入 901 1402 1682 1935 2128

YOY 56% 20% 15% 10%
四联苗

收入 1362 665 1025 1052 1083 1105 1116
YOY 15.5% -51% 54% 3% 3% 2% 1%

乙肝

收入 166 560 708 701 722 736 744
YOY -65% 237% 26% 3% 3% 2% 1%

PPSV23
收入 537 210 210 287 331 364 382

YOY 4670% -61% 0% 37% 15% 10% 5%
Hib
收入 161 158 87 63 57 51 46

YOY -6% -2% -45% -28% -10% -10% -10%
HDCV
收入 599 998 1496

YOY 67% 50%
IPV
收入 119 229

YOY 92%
水痘

收入 85 163
YOY 92%

EV71
收入 39 75

YOY 92%
管理费用率 7.5% 6.9% 7.3% 7.9% 8.2% 7.4% 6.9%
销售费用率 38.9% 15.8% 34.4% 35.4% 34.4% 33.8% 33.2%
研发费用率 11.8% 9.7% 25.4% 14.4% 14.0% 13.8% 13.6%
财务费用率 -1.2% -1.6% -0.8% -0.04% 1.8% 1.4% 1.1%
净利润 829 598 -133 861 1045 1342 1666
YoY 103% -28% -122% 749% 21% 28% 24%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理、预测

投资建议：公司重磅品种人二倍体狂犬病疫苗获批上市，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 2023年报及 2024年一季报，我们对盈利预测

进行调整，预计2024-2025年净利润分别为10.45/13.42亿元（前值为14.15/18.95
亿元），新增 2026 年净利润预测值为 16.66 亿元，目前股价对应 PE 分别为

22/17/14x，维持“买入”评级。

表2：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
240430 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

688276.SH 百克生物 39.07 162 5.01 7.17 9.35 11.27 45 23 17 14 12.5% 0.9
300841.SZ 康华生物 62.82 85 5.09 7.19 8.11 9.36 21 12 10 9 14.5% 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、康华生物盈利预测为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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1018 1196 1191 1524 2421 营业收入 3157 3477 4473 5431 6379

应收款项 2305 2797 3052 4013 4732 营业成本 500 538 650 782 907

存货净额 728 773 936 1193 1385 营业税金及附加 20 26 29 37 44

其他流动资产 684 531 902 1034 1158 销售费用 1086 1231 1537 1834 2118

流动资产合计 5175 5396 6182 7864 9796 管理费用 230 276 382 421 459

固定资产 5176 5716 6055 6249 6313 研发费用 802 501 626 750 868

无形资产及其他 358 433 416 399 381 财务费用 (21) (2) 80 78 69

投资性房地产 3077 3540 3540 3540 3540 投资收益 1 2 11 4 6

长期股权投资 0 0 0 0 0
资产减值及公允价值变

动 900 119 50 40 30

资产总计 13786 15085 16193 18051 20031 其他收入 (2560) (580) (626) (750) (868)
短期借款及交易性金融

负债 274 92 100 100 100 营业利润 (318) 949 1230 1575 1950

应付款项 434 882 753 1005 1289 营业外净收支 (21) (9) (14) (14) (12)

其他流动负债 1632 1777 2165 2693 3053 利润总额 (338) 940 1216 1561 1937

流动负债合计 2340 2751 3018 3798 4442 所得税费用 (206) 79 170 219 271

长期借款及应付债券 2016 2372 2372 2372 2372 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 446 420 425 429 432 归属于母公司净利润 (133) 861 1045 1342 1666

长期负债合计 2461 2792 2797 2801 2804 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4801 5544 5815 6599 7246 净利润 (133) 861 1045 1342 1666

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 742 (778) 15 19 13

股东权益 8985 9542 10378 11452 12785 折旧摊销 201 201 213 244 269

负债和股东权益总计 13786 15085 16193 18051 20031 公允价值变动损失 (900) (119) (50) (40) (30)
财务费用 (21) (2) 80 78 69

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 352 (1057) (511) (546) (375)

每股收益 (0.12) 0.77 0.94 1.20 1.49 其它 (742) 778 (15) (19) (13)

每股红利 0.56 0.21 0.19 0.24 0.30 经营活动现金流 (479) (113) 697 1001 1530

每股净资产 8.02 8.54 9.29 10.25 11.45 资本开支 0 (56) (500) (400) (300)

ROIC 5% 12% 14% 16% 19% 其它投资现金流 (441) 341 0 0 0

ROE -1% 9% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (441) 285 (500) (400) (300)

毛利率 84% 85% 85% 86% 86% 权益性融资 (2) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 26% 28% 30% 31% 负债净变化 (13) 267 0 0 0

EBITDA Margin 23% 32% 33% 34% 35% 支付股利、利息 (622) (237) (209) (268) (333)

收入增长 -14% 10% 29% 21% 17% 其它融资现金流 (340) (52) 8 0 0

净利润增长率 -111% -749% 21% 28% 24% 融资活动现金流 (1612) 6 (201) (268) (333)

资产负债率 35% 37% 36% 37% 36% 现金净变动 (2532) 178 (4) 332 897

息率 2.8% 1.1% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 3550 1018 1196 1191 1524

P/E (170.6) 26.2 21.6 16.8 13.5 货币资金的期末余额 1018 1196 1191 1524 2421

P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 1.8 企业自由现金流 0 (81) 276 682 1299

EV/EBITDA 38.1 25.4 19.4 15.7 13.2 权益自由现金流 0 133 215 615 1240

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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