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经营状况显著改善，在研 

管线及国际化进展值得期待 

 

核心观点 

3 月 25 日，公司发布 2024 年年报，业绩符合预期。公司主

营产品 MCV 系列产品持续放量，销售显著增长；公司持续加强

费用管控，提升经营效率，叠加 23 年同期影响利润端的不利因

素出清，全年实现大幅减亏。2025 年，主营产品销售预计持续增

长，MCV4 扩龄及 PCV13i 有望获批，贡献业绩新增量；各项费用

率有望继续降低，推动经营状况持续改善。公司后续在研管线丰

富，商业化前景可期；国际化业务积极推进，期待后续进展。 

事件 

公司发布 2024 年年报，业绩符合预期 

3 月 25 日，公司发布 2024 年年报，全年实现：1）营业收入

8.25 亿元，同比增长 138.97%；2）归母净利润-3.79 亿元，同比

减亏 74.45%；3）扣非归母净利润-4.41 亿，同比减亏 72.61%。4）

基本每股亏损 1.53 元。业绩符合预期。 

简评 

24Q4 及全年产品销售快速增长，多因素助力亏损改善 

24Q4 公司实现营业收入 2.79 亿元，同比增长 53.90%；归母

净利润-1.56 亿元，同比减亏 68.56%；扣非归母净利润-1.80 亿元，

同比减亏 66.15%。24Q4 及全年公司收入端实现大幅增长，主要

由于：1）公司流脑疫苗产品实现销售收入 7.94 亿元，同比增长 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 345.18 824.88 1,081.15 1,440.94 1,786.11 

YoY(%) -66.52  138.97  31.07  33.28  23.95  

净利润（百万元） -1,482.73 -378.88 16.06 108.98 195.30 

YoY(%) -63.04  74.45  104.24  578.41  79.21  

毛利率(%) -253.78  70.37  82.37  84.58  85.22  

净利率(%) -569.97  -46.51  1.66  8.45  12.22  

ROE(%) -28.11  -7.72  0.33  2.16  3.72  

EPS(摊薄/元) -5.99  -1.53  0.06  0.44  0.79  

P/E(倍) -5.55  -21.72  512.19  75.50  42.13  

P/B(倍) 1.56  1.68  1.67  1.63  1.57   
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.06/-3.07 12.52/-3.63 104.49/63.00 

12 月最高/最低价（港元）  41.30/15.46 

总股本（万股）  24,744.99 

流通 H 股（万股）  13,267.09 

总市值（亿港元）  116.45 

流通市值（亿港元）  44.11 

近 3 月日均成交量（万）  133.40 
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41.31%，实现快速放量。2）23 年受到新冠疫苗预估退货影响，冲减营业收入 2.53 亿元；剔除该影响后 24 年年

营业收入同比增长 38.68%。利润端实现大幅扭亏，主要由于：1）收入端显著增长；2）上药康希诺于 2024 年 2

月不再纳入合并范围，集团溢出成本同比大幅下降。3）公司持续提高经营效率，各项费用率同比下降。 

MCV 系列商业化持续推进，全年销售快速放量。公司持续推进主营产品 MCV 系列的销售推广和市场导入，

产品渗透率不断提升，全年 MCV 系列产品实现销售收入 7.94 亿元，同比增长 41.31%，带动业绩增长。同时，

公司对 MCV4 的药品补充申请已获国家药品监督管理局受理，适用人群年龄范围拟由“3 月龄~3 周岁（47 月龄）

儿童”扩大至“3 月龄~6 周岁（83 月龄）儿童”，以期为儿童提供更全面的保护，并进一步提升 MCV4 的市场

渗透率，推动产品销售持续增长。 

PCV13i 上市在即，丰富在研管线支撑未来增长。公司研发管线布局丰富，其中 13 价肺炎结合疫苗 PCV13i

药品注册申请已获受理，预期 2025 年获批。婴幼儿组分百白破疫苗 DTcP 处于上市申请阶段，后续将提交加强

免疫相关数据；吸附破伤风疫苗处于上市申请阶段；青少年及成人用 Tdcp 处于临床 III 期阶段。重组肺炎球菌

蛋白疫苗 PBPV 已获得 I 期临床积极初步结果；重组带状疱疹疫苗于加拿大的 I 期临床正在进行；重组脊髓灰质

炎疫苗于印尼启动于特定年龄婴幼儿中的 I/II 期临床并完成 I 期临床首例受试者入组；DTcP-Hib-MCV4 联合疫苗

已获得国内临床试验批准通知书。丰富且具有创新性的在研管线形成了良好的产品梯队，为公司后续业绩增长

提供强劲动力。 

表 1: 公司在研产品管线目前进展  

疫苗产品 适应症 研发进度 

PCV13i 肺炎球菌 药品注册申请获得受理 

婴幼儿用 DTcP 百白破 
药品注册申请获得受理，正式纳入优先审评；已完成临床受试者前三针

基础免疫接种工作，后续进一步收集加强针接种相关临床数据 

吸附破伤风疫苗 破伤风 药品注册申请获得受理 

青少年及成人用 Tdcp 百白破 正在进行临床 II/III 期试验，已完成 III 期临床受试者入组 

PBPV 肺炎球菌 I 期临床已完成并获得积极初步结果 

重组带状疱疹疫苗 带状疱疹 于加拿大开展临床 I 期试验，包括肌肉注射及吸入给药方式 

重组脊髓灰质炎疫苗 脊髓灰质炎 于印尼开展临床 I/II 期试验 

结核病加强疫苗 结核病 于加拿大完成临床 Ib 期试验 

Hib 疫苗 流感嗜血杆菌 正在进行临床 I 期试验 

DTcP-Hib-MCV4 
百白破、流感嗜血杆菌、

脑膜炎球菌 
已获得药物临床试验批准通知书 

CS-2606 mRNA 多价流感疫苗 流感 临床前研究 

CS-2028 多价肺炎结合疫苗 肺炎球菌 临床前研究 

CS-2023 脑膜炎疫苗 脑膜炎球菌 临床前研究 

其他在研联合疫苗 - 临床前研究 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

MCV4 出海持续推进，多方向探索国际化进程。公司目前正在开展 MCV4 的出海工作，主要以东南亚、中

东、北非、南美为目标区域，推动注册和商业化工作。2024 年 12 月， MCV4 获得了印尼的注册证书，也正于

印尼进行评价该疫苗在 18-55 岁人群中接种后的安全性和免疫原性的临床试验，以期扩大适用人群。MCV4 还

已获得印尼乌拉玛委员会食品、药品及化妆品评估机构授予的清真（Halal）认证，标志其可以进入全球互认的
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穆斯林市场。后续公司会以自身丰富的产品管线为切入点，持续推进公司国际化进程。同时，公司也会视产品

定位及研发进度，以 W HO PQ 认证为方向进行前期准备和筹划工作，探索国际组织采购产品的可行性；对于全

球创新类产品，也会积极探讨于发达国家准入的可行性。 

毛利率及各项费用率显著改善，助力同比大幅减亏  

2024 年，公司主营业务毛利率 76.45%（+49.95pp），主要由于:1）产品销售大幅增长，摊薄生产成本；2）

上药康希诺于 2024 年 2 月不再纳入合并范围，溢出成本同比大幅下降。公司销售费用 3.69 亿元（+4.43%），管

理费用 1.79 亿元（-37.62%），研发费用 4.16 亿元（-34.78%），财务费用-0.22 亿元（-60.59%）。销售、管理、研

发及财务费用率分别为 43.61%（-55.36pct）、21.11%（-59.12pct）、49.17%（-129.50pct）及-2.62%（+13.14pct）。

随着公司加大费用管控力度，持续提升经营效率，销售、管理及研发费用率均显著下降，助力亏损同比改善。 

2024 年公司经营活动净现金流-1.67 亿元（去年同期-9.08 亿元），主要系公司销售回款增加，同时成本费用

支出同比减少所致。资产减值损失 0.56 亿元（-94.25%），主要由于去年同期计提存货及应收退货减值准备较多

所致。截至 2024 年末，公司应收账款 7.38 亿元（+15.82%），主要由于产品销售持续增加所致。 

2025 年展望：业绩新增量助力经营持续改善，积极推进在研管线及国际化进程  

2024 年，公司 MCV 系列产品持续放量，带动销售收入同比显著增长；随着公司持续加强费用管控，提升

经营效率，叠加 23 年同期影响利润端的不利因素出清，公司实现大幅减亏，经营情况持续改善。2025 年，伴

随主营产品销售持续增长，MCV4 扩龄及 PCV13i 有望获批上市，为公司业绩贡献新增量；各项费用率有望继续

降低，推动经营状况持续改善。公司后续在研管线丰富，2025 年有望迎来重要研发节点，商业化前景可期。公

司积极推进国际化进程，MCV4 系列有望在海外实现销售；同时也在准备和探讨 WHO PQ 和创新产品于发达国

家准入的可行性，期待后续进展。 

盈利预测与投资评级  

我们预计公司 2025~2027 年实现营业收入分别为 10.81 亿元、14.41 亿元和 17.86 亿元，归母净利润分别为

0.16 亿元、1.09 亿元和 1.95 亿元，2025年预计实现扭亏为盈，2026 ~ 2027 年利润端分别同比增长 578.4%和 79.2%，

折合 EPS 分别为 0.06 元/股、0.44 元/股和 0.79 元/股，对应 PE 分别为 512.2X、75.5X 和 42.1X。综合考虑公司研

发管线进展及其商业化价值，维持买入评级。 

风险分析 

1、产品销售情况不及预期：公司目前主营产品为 MCV 系列，若 2024 年销售进度不及预期，将影响公司

未来收入及盈利预期，进而影响公司估值。 

2、产品价格波动风险：已上市产品价格可能出现波动，若价格下降幅度较大，将影响公司收入及盈利预期，

进而影响估值。 

3、产品安全性风险：疫苗因具有特殊的生物特征，具有一定的安全性风险，若出现疫苗安全事件，不仅会

导致企业本身经营生产受到不利影响，还可能引起疫苗行业波动。 

4、新品种上市进度低于预期：公司现有多条疫苗研发管线，若新品种上市进度低于预期，可能影响公司未

来收入及盈利预期，导致公司扭亏为盈时间延迟甚至无法扭亏，进而影响公司估值。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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