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主要数据   

行业 医药 

股价 29.15 港元 

目标价 35.10 港元 

 （+20.6%） 

股票代码 6185 

已发行股本 2.47 亿股 

市值 70.15 亿港元 

52 周高/低 36.85/14.80港元 

每股净现值 20.46 港元 

主要股东 创始人团队（31.2%） 

 

流脑疫苗带动季度恢复盈利，多管线构建未来增长点 

 疫情后首次实现单季度盈利：2024Q3公司营收 2.64亿元（同比+76.1%，

下同）。前三季度共计营收 5.67 亿元（+222.9%），扣除新冠疫苗预估退

货影响，同比增长 36.9%。前三季度销售费用 1.96亿元（+1.2%），管理费

用 1.17 亿元（-37.6%），研发费用 2.72 亿元（-41.0%），管理费用和研

发费用支出都有明显降低，公司费用管控效果显著。此外得益于存货及资

产管理的不断优化，公司前三季度资产减值损失同比减少 7.77 亿元，归母

净亏损缩窄至 2.22 亿元。其中 Q3 归母净利润 264 万，在新冠疫情之后首

次实现季度盈利。扣非归母净亏损 672 万。 

 曼海欣增速喜人，扩龄申报上市在即：公司流脑疫苗产品收入取得高速

增长，前三季度录得 5.16亿元，同比增长 39.07%。曼海欣在短期内仍将是

国内唯一的 MCV4 产品，有利于其进一步巩固在中国市场的地位。其 4-6 岁

扩龄的申报工作也在积极推进中，有望在明年获批。获批后将实现国家免

疫规划年龄的全覆盖，并进一步促进销售的增长。与此同时，曼海欣的海

外市场开发方面也在稳步推进，在中东、东南亚等地进展顺利，有望在明

年开始贡献少量收入。 

 多条管线顺利推进：公司多条在研管线也在顺利推进中。PCV13i 上市申

请已获 CDE 受理，并完成了现场检查，有望在明年正式获批上市，为公司

带来第二增长点。婴幼儿用 DTcP的 III期临床已完成了受试者前三针基础

免疫接种工作，明年将启动 pre-NDA 工作。吸附破伤风疫苗也将在明年初

启动 pre-NDA 工作。多项 III 期临床接近尾声，将持续为公司提供新的增

长动力。PBPV 于上半年读出了 Ib 期临床的积极数据，目前正积极与潜在

合作伙伴接洽。10 月公司再次获得盖茨基金会 1700 万美元的资助，以推

进重组脊髓灰质炎疫苗的研发，而 CS-2036 也获得了印尼药监局批准进行

I/II 期临床研究。此外，重组带状疱疹疫苗已于加拿大同步开展了肌肉注

射和雾化吸入两种给药方式的临床Ⅰ期试验，青少年及成人用 TdcP的 I期

临床已接近尾声，Hib的 I 期临床也已于日前完成了首例受试者入组。 

 目标价 35.10 港元，买入评级：我们采用 DCF 为公司估值，其中 WACC 为

10%,永续增长为 1%，测算得出目标价 35.10 港元，较现价有 20.6%上升空

间，买入评级。 
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