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三款产品进入上市冲刺期，积极开拓国际市

场  
 

事件：2024 年公司收入同比增长 8.2%，因无大额无形资产及商誉减值亏损

2024 年净亏损大幅减少。 

报告摘要 

因无大额无形资产及商誉减值亏损 2024 年净亏损大幅减少。 

2024 年公司实现收入 12.9 亿元，同比增长 8.2%；净利润同比减亏 16.7 亿元至-

2.8 亿元，主要原因系 2024 年无大额无形资产及商誉减值亏损。费用方面，销售

费用率和管理费用率较 2023 年均有小幅提升，2024 年分别为 42.2%和 22.0%；

研发支出同比下降 42.9%至 3.6 亿元，主要是因为海外临床试验减少，且多个产

品的三期临床研发支出被计入递延开发成本。2024 年公司毛利率较 2023 年下降

1.7 个百分点至 74.2%，是由于毛利率较低的一类苗收入占比提升所致。     

3 款产品进入冲刺期，建议关注 PCV13、PPSV23 和迭代无血清狂犬疫苗上市进

展。 

目前公司拥有 21 款在研疫苗产品，其中，三款产品已进入上市冲刺阶段：13 价

肺炎结合疫苗（PCV13）已正式提交药品上市注册，预计最快于 2025 年四季度

获批；23 价肺炎多糖疫苗（PPSV23）已完成 III 期临床试验现场工作，处于锁

库前的准备阶段，即将揭盲进行统计分析，计划 2025 年提交上市注册预申请；

迭代无血清狂犬疫苗已提交上市注册预申请，预计在 2026 年上市。此外，如

mRNA 带状疱疹疫苗和 mRNA 呼吸道合胞病毒疫苗已在美国获批临床许可。 

开启国际化进程，打开市场空间。 

公司积极开拓国际市场，已在东南亚、非洲、南美等地区开展已上市产品的注册

工作。2024 年，公司的狂犬疫苗和 MPSV4 疫苗顺利出口至巴基斯坦、埃及等

“一带一路”国家，助力当地疫情防控。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 13.4 亿元/30.6 亿元/37.2 亿

元，净利润分别为 0 亿元/4.9 亿元/8.8 亿元。 

风险提示：政策风险；研发进展不及预期；产品商业化不及预期；行业竞争加

剧；流动性较低等风险。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万元) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 1,285  1,340  3,056  3,722  

增长率（%） 8.2% 4.3% 128.1% 21.8% 

净利润 -278  0  493  883  

增长率（%） - - 591216.2% 79.1% 

毛利率（%） 74.2% 77.4% 81.5% 79.8% 

每股盈利（元） -0.23  0.00  0.41  0.73  

市盈率（x） - - 9.7  5.4  

数据来源：Wind、国证国际预测 
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目标价 9.5 港元 

股价 2025-4-1 4.22 港元 
 

 

总市值(亿港元) 51.8 

H 股市值(亿港元) 21.4 

总股本(亿股) 12.3 

H 股股本(亿股) 5.1 

12 个月低/高(港元) 3.52/13.8 

平均成交(百万港元) 33.0 

 

股东结构 

周延 33% 

西藏盈丰 8% 

其他股东 59% 
  

  

总共 100% 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -27.38  -46.96  -88.39  

绝对收益 -26.22  -31.27  -48.09  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

谢欣洳   医药行业分析师 

xiexinru@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 
利润表      资产负债表     

（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  （百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

收入 1,285  1,340  3,056  3,722   现金及现金等价物 494  407  848  1,730  

销售成本 -332  -303  -565  -750   应收账款 1,124  1,236  1,360  1,496  

毛利 954  1,037  2,491  2,972   存货 463  486  510  536  

销售费用 -543  -571  -1,284  -1,284   其他流动资产 307  325  349  373  

管理费用 -283  -231  -254  -254   流动资产总额 2,387  2,454  3,067  4,134  

研发费用 -363  -229  -321  -321   固定资产 3,274  3,340  3,407  3,475  

财务成本净额 -53  -26  -66  -97   使用权资产 205  205  205  205  

税前盈利 -291  -0.1  580  1,039   其他非流动资产 1,448  1,524  1,604  1,688  

所得税 12  0.2  -87  -156   非流动资产总额 4,927  5,068  5,216  5,368  

净利润 -278  0.1  493  883   总资产 7,314  7,523  8,283  9,502  

EPS（元，最新摊

薄） 
-0.23  0.00  0.41  0.73   

 
    

      应付账款 51  56  62  68  

同比增长率      短期银行贷款 1,394  1,463  1,537  1,613  

收入（%） 8.2% 4.3% 128.1% 21.8%  其他流动负债 1,646  1,774  1,908  2,056  

净利润（%） - - 591216.2% 79.1%  流动负债总额 3,090  3,294  3,507  3,737  

 
     长期银行贷款 425  446  469  492  

财务指标      递延税项负债 25  25  25  25  

盈利能力      其他非流动负债 163  164  165  166  

毛利率 74.2% 77.4% 81.5% 79.8%  非流动负债总额 613  635  658  683  

净利率 -21.7% 0.0% 16.1% 23.7%  总负债 3,703  3,929  4,165  4,420  

 
      

    

营运能力      现金流量表     

行销费用/收入（%） 64.2% 59.9% 50.3% 41.3%  经营活动现金流 96  -223  529  950  

研发费用率（%） 28.3% 17.1% 10.5% 8.6%  投资活动现金流 -586  -285  -433  -358  

应收账款周转天数 298  317  153  140   融资活动现金流 398  418  342  286  

      现金净增加额 -89  -87  441  881  

资本结构     
 期初持有现金 583  494  407  848  

资产负债率 50.6% 52.2% 50.3% 46.5%  期末持有现金 494  407  848  1,730  

注：因 2024 年现金流量表尚未披露，故为预计值          数据来源：Wind、国证国际预测 
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