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事件： 

根据公司 2024 年年度报告和 2025 年第一季度报告，公司 2024 年实现营业

收入 14.32 亿元，较上年同期减少 9.23%；实现归母净利润 3.99 亿元，较

上年同期减少 21.71%。2025Q1 实现营收 1.38 亿元，较上年同期减少

55.70%，实现归母净利润 2070.86 万元，较上年同期减少 86.15%。 

利润分配预案：以实施权益分派股权登记日登记的总股本（剔除回购证券

专用账户的股份）为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），

送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 0 股。 

核心要点： 

❑ 公允价值变动影响 2024Q4 利润端，高基数及费用率上升影响 2025Q1 业绩 

根据公司 2024 年年报及 2025 年一季报，2024Q4 公司实现营业收入 3.71

亿元，受参股公司确认公允价值变动损失影响（合计-5868.82 万元），归母

净利润为-725 万元，扣非归母净利润 4492.55 万元。2024Q1 公司营收 3.11

亿元，其中包括重组六价诺如病毒疫苗海外授权首付款 1.06 亿元，剔除上

年同期首付款后，2025Q1 营收同比下降 32.75%，扣非归母净利润同比下

降 65.5%。 

2024 年受研发项目阶段性投入减少，研发费用率为 9.22%，同比下降

6.82pct；受市场拓展投入增加影响，销售费用率为 38.21%，同比上升 6.8pct。

2025Q1 各项费用率均呈现上升态势，主要原因为营收同比负增长，期间费

用绝对值同比呈现下降。 

❑ 受渠道采购节奏调整影响，公司狂苗销量阶段性下降 

狂苗价格平稳，毛利率保持稳定。根据公司 2024 年及历年年报数据计算，

2024 年公司狂苗平均价格为 288.2 元/剂，与 2023 年基本持平。狂苗毛利

率为 93.74%，同比上升 0.26pct，基本保持稳定。 

受渠道优化库存、调整采购节奏影响，公司销量呈现阶段性下降。2024 年

公司狂苗销量约 460 万剂，同比下降 17.16%。针对渠道优化库存，公司主

动进行存货管理，基于销售计划、库存量等因素调整生产计划。受生产计

划和批签发周期影响，2024 年公司冻干人二倍体狂苗批签发数量为 389.76

万支，较上年同期下降 43.83%。随着疾控库存的消化，公司销量有望逐步

回升。 

❑ 狂苗具备一定需求刚性，看好政策及技术迭代助力下人二倍体渗透率提升 

狂犬病可防不可治，因此狂苗具有刚性需求特征。中国疾病预防控制中心

的统计数据显示，2024 年狂犬病发病数为 170 例，死亡人数为 143 人，分

别较 2023 年上升 39.34%和 28.83%，狂犬病出现反弹态势。在“2030 年前

消除犬引起的人狂犬病”目标以及《狂犬病暴露预防处置工作规范（2023

年版）》等政策推动下，人用狂犬病疫苗市场有望稳步增长。此外，犬猫宠

物数量持续上升，狂犬病预防必要性进一步提高。政策助推，叠加技术迭

代带来的人二倍体细胞对 Vero 细胞替代效应的长期趋势，人二倍体狂苗渗
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透率有望逐步提高。

❑ 狂苗渠道拓展稳步推进，诺如病毒疫苗进展顺利

已上市产品：狂苗市场推广方面，公司推行差异化区域市场营销策略，提

升营销人员和学术推广人员专业化销售能力，实现渠道覆盖面的拓展，同

时，坚持学术推广思路，以疫苗产品核心竞争优势为切入点，加强学术推

广力度，促进渠道下沉和终端建设。此外，积极改进产品包装剂型，进一

步提高便利度与安全度。通过多种方式推进“首针计划”。流脑疫苗方面，

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗处技改阶段，预计 2025 年三季度复产。

主要在研产品：公司重组六价诺如病毒疫苗采用基因工程技术构建的基于

病毒样颗粒（VLPs）的创新型疫苗，是目前在研产品中价次最高的多价诺

如病毒疫苗之一，免疫保护更为广谱。2024 年 1 月公司与 HilleVax 签署了

重组六价诺如病毒疫苗许可协议，实现技术出海，目前研发进展顺利，预

计三季度末四季度初进行首针接种。

❑ 投资建议

我们看好公司主要源于：一是，公司是国内首家人二倍体狂犬病疫苗上市

企业，拥有 10 年临床数据积累经验和较广市场覆盖面，先发优势明显；二

是，人二倍体狂苗目前竞争格局相对较好；三是，政策有望助推人二倍体

狂苗市占率提升；四是，诺如病毒疫苗实现技术出海。

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 15.09/16.66/17.81 亿元，同比增

长 5.4%/10.4%/7.0%；归母净利润分别为 4.29/5.12/5.54 亿元，同比增长

7.5%/19.4%/8.3%；EPS 分别为 3.22/3.85/4.17 元，对应 2025.04.28 收盘价的

PE 分别为 19.10x/16.00x/14.78x，维持公司“买入”评级。

❑ 风险提示

（1）在研产品研发进度不达预期；

（2）狂苗市场拓展不及预期；

（3）狂苗市场竞争加剧，产品价格出现大幅下降；

（4）公司产品结构较为单一的风险；

（5）政策趋严的风险。

重要财务指标 单位:百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1432 1509 1666 1781 

  同比(%) -9.2% 5.4% 10.4% 7.0% 

归属母公司净利润 399 429 512 554 

  同比(%)  -21.7% 7.5% 19.4% 8.3% 

毛利率(%) 94.2% 94.1% 94.2% 94.3% 

ROE(%) 11.6% 11.2% 12.3% 12.3% 

每股收益(元) 3.00 3.22 3.85 4.17 

P/E 20.54 19.10 16.00 14.78 

P/B 2.37 2.15 1.96 1.82 

EV/EBITDA 13.04 11.48 9.89 9.14 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 财务报表及估值数据 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 2488  2798  3145  3451    营业收入 1432  1509  1666  1781  

  货币资金 1001  1250  1438  1621    营业成本 83  89  97  102  

  应收账款 1299  1354  1498  1606    税金及附加 10  10  11  12  

  其他应收款 1  12  11  9    销售费用 547  589  641  677  

  预付账款 10  20  16  17    管理费用 111  121  125  134  

  存货 177  162  181  197    研发费用 132  196  200  214  

  其他流动资产 0  0  0  0    财务费用 -9  -10  -14  -17  

非流动资产 1540  1621  1655  1712    信用减值损失 -30  -17  -20  -22  

  长期股权投资 6  4  6  5    资产减值损失 -2  -2  -2  -2  

  固定资产 956  956  962  985    公允价值变动收益 -60  -10  0  0  

  在建工程 3  2  1  0    投资收益 1  2  1  1  

  无形资产 18  17  17  18    营业利润 467  492  588  640  

  其他非流动资产 557  642  669  704    营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 4028  4419  4800  5162    营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 566  595  611  635    利润总额 467  492  588  640  

  短期借款 187  130  120  120    所得税 68  63  76  86  

  应付账款 5  8  6  8    净利润 399  429  512  554  

  其他流动负债 375  456  485  508    少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 14  14  17  19    归属母公司净利润 399  429  512  554  

  长期借款 0  2  4  6    EBITDA 533  606  703  761  

  其他非流动负债 14  12  13  13    EPS（元） 3.00  3.22  3.85  4.17  

负债合计 580  608  628  654              

归属母公司股东权益 3448  3811  4172  4508    主要财务比率         

  股本 133  133  133  133    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1082  1082  1082  1082    成长能力         

  留存收益 2456  2752  3124  3476    营业收入 -9.2% 5.4% 10.4% 7.0% 

少数股东权益 0  0  0  0    营业利润 -19.0% 5.2% 19.5% 9.0% 

负债和股东权益 4028  4419  4800  5162    归属母公司净利润 -21.7% 7.5% 19.4% 8.3% 

            获利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 94.2% 94.1% 94.2% 94.3% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 27.8% 28.4% 30.7% 31.1% 

经营活动现金流 572  540  454  534    ROE(%) 11.6% 11.2% 12.3% 12.3% 

  净利润 399  429  512  554    ROIC(%) 16.6% 17.4% 19.0% 19.0% 

  资产减值准备 2  -12  10  9    偿债能力         

  折旧摊销 75  124  130  138    资产负债率(%) 14.4% 13.8% 13.1% 12.7% 

  财务费用 4  -10  -14  -17    流动比率 4.39  4.71  5.15  5.43  

  投资损失 -1  -2  -1  -1    速动比率 4.08  4.43  4.85  5.12  

 营运资金变动 7  -0  -184  -148    利息保障倍数 85.33  67.05  98.95  109.74  

  其他经营现金流 87  11  2  0    营运能力         

投资活动现金流 -342  -179  -122  -153    总资产周转率 0.35  0.36  0.36  0.36  

  资本支出 144  109  121  148    应收账款周转率 1.01  1.09  1.12  1.10  

  长期投资 199  49  -12  -8    存货周转率 0.46  0.50  0.54  0.52  

  其他投资现金流 1  -21  -13  -13    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -472  -112  -144  -198    每股收益(最新摊薄) 3.00  3.22  3.85  4.17  

  短期借款 -4  -57  -10  0    每股经营现金流(最新摊薄) 4.30  4.06  3.41  4.01  

  长期借款 0  2  2  2    每股净资产(最新摊薄) 25.93  28.66  31.38  33.91  

  普通股增加 -2  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -97  0  0  0    P/E 20.54  19.10  16.00  14.78  

  其他筹资现金流 -369  -57  -136  -200    P/B 2.37  2.15  1.96  1.82  

现金净增加额 -240  249  188  183    EV/EBITDA 13.04  11.48  9.89  9.14  

资料来源：天软、湘财证券研究所 



     

                                                

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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