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事件： 

4 月 30 日，公司发布 2025 年第一季度报告。根据 2025 年一季报，2025Q1

公司实现营业收入 1.37 亿元，较上年同期增长 20.02%；实现归母净利润

-1154.5 万元，亏损幅度大幅收窄（2024Q1 为-1.70 亿元）。 

核心要点： 

❑ 归母净亏损大幅收窄得益于曼海欣的积极表现和降本增效 

根据公司 2025 年一季报，剔除 2024Q1 上康一次性特殊损益（上康不再并

表，产生投资损失 7051.19 万元）影响后，2025Q1 归母净亏损实现亏损收

窄 88.41%。亏损大幅收窄主要得益于：一是曼海欣上市以来的积极表现。

曼海欣是国内唯一四价流脑结合苗，具有独家竞品地位，上市以来市场渗

透率快速提升。2024 年公司流脑疫苗（以曼海欣为主）实现销售收入 7.94

亿元，同比增长 41.31%；2025Q1 继续保持快速增长态势，实现销售收入

1.3 亿元，同比增长约 27%。二是上康不再纳入合并范围大大降低公司成本。

公司通过优化产能结构和降本增效，2025Q1 实现综合毛利率 82.69%，同

比上升 23.14pct。2025Q1 期间费用率为 124.07%，同比下降 13.33pct，其

中，管理费用率同比下降 6.94pct，研发费用率同比下降 31.65pct。三是

2025Q1 获得其他收益 4586.37 万元，同比增加 3727.19 万元，主要包括政

府补贴和盖茨基金会专项资金。 

❑ 流脑疫苗优势明显，多款疫苗即将步入商业化阶段 

公司技术领先优势明显，研发创新能力较强，形成差异化竞争产品矩阵。 

已上市产品 MCV4 是国内唯一一款四价流脑结合苗，与已上市其他流脑疫

苗产品相比，在可覆盖年龄段、安全性、免疫原性等方面具有明显优势。

此外，在 2-3 周岁接种中，显示出其特殊价值，在初免的选择上，较多糖

结合苗具有更佳效果和更大优势。2025 年预计仍将处于独家竞品地位。

MCV4 于 2024 年在国内已提交 4-6 周岁扩龄申请，目前补充申请已获受理，

获批后 MCV4 适用人群年龄范围将由 3 月龄-3 周岁扩大至 3 月龄-6 周岁。

2025 年公司计划提交 18-59 周岁扩龄申请。海外市场方面，MCV4 已于 2024

年底在印尼获得产品注册证书，目前处于市场导入期，预计 2025 年有望产

生首批海外收入。MCV4 未来的市场增量来自于以下几方面：一是国内市

场渗透率持续提升带来的增量；二是扩龄带来的增量；三是出海带来的印

尼、中东、北非等海外市场增量。 

PCV13i 已提交注册申请并获受理，预计 2025 年年中前获批，三季度末四

季度初开始上市销售。公司的 PCV13i 采用了 CRM197/TT 双载体技术，拥

有双载体、流行血清表现更优以及无动物源三重优势。 

婴幼儿组分百白破疫苗注册申请获受理且已纳入优先审评，上市后将填补

国内疫苗企业无组分百白破疫苗上市的空白。破伤风疫苗注册申请获受理，

采用无动物源培养基发酵，更加安全。青少年及成人组分百白破疫苗已完

成Ⅲ期临床受试者入组，上市后将填补国内无获批青少年及成人用百白破

疫苗空白。重组脊髓灰质炎疫苗基于蛋白结构设计和 VLP 组装技术开发，
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获盖茨基金会资助，目前在澳大利亚成人Ⅰ期临床试验结果显示积极，印尼

Ⅰ/Ⅱ期临床试验亦已启动。PBPV 为广谱蛋白肺炎疫苗，是全球创新疫苗，Ⅰ

期临床效果积极。 

随着 PCV13i 疫苗、婴幼儿组分百白破疫苗、破伤风疫苗、青少年及成人

组分百白破疫苗等产品的陆续上市，多款产品将步入商业化阶段，形成新

增长曲线。 

❑ 投资建议 

基于专业化研发管理团队、差异化及体系化管线布局、成功化商业模式，

公司形成了强创新能力、强产品能力、强商业化能力三大核心竞争优势，

短期聚焦 0-6 岁儿童疫苗市场，布局最全最强婴幼儿高端细菌性疫苗组合，

且在研管线研发进展梯队均衡，管线有望持续兑现。 

我们预计公司 2025-2027 年营业总收入分别为 11.55/15.49/20.83 亿元，归母

净利润分别为-0.14/1.05/2.64 亿元，EPS 分别为-0.06/0.42/1.07 元。鉴于公

司在研产品进展顺利，多个产品进入注册申请阶段，维持公司“买入”评

级。 

❑ 风险提示 

（1）业绩下滑的风险。公司在研管线可能存在研发进展不达预期，或产品

上市后的市场拓展不及预期，同时，公司仍将保持较大研发投入，因此，

存在因研发进展不达预期或上市销售不达预期带来的业绩下滑的风险。 

（2）产品竞争格局变差的风险。公司是研发驱动型企业，若未来疫苗行业

出现新技术、新工艺，导致公司未能及时应对，可能带来公司产品被替代

的风险，或将对公司核心竞争力产生不利影响。 

（3）财务风险。公司海外业务存在汇率风险，或对经营业绩产生一定影响；

此外，公司针对新冠疫苗已按照会计准则并结合实际销售情况，计提了资

产减值，但因市场环境变化导致竞争加剧，或面临资产减值的风险。 

（4）行业政策趋严的风险。若行业政策收紧有可能影响整个疫苗市场，进

而影响公司产品的销量和价格。 

 

重要财务指标                                             单位:百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 846 1155 1549 2083 

  同比(%) 137.0% 36.5% 34.1% 34.5% 

归属母公司净利润 -379 -14 105 264 

  同比(%)  74.4% 96.2% 838.5% 150.9% 

毛利率(%) 75.8% 75.4% 74.9% 74.8% 

ROE(%) -7.7% -0.3% 2.1% 5.1% 

每股收益(元) -1.53 -0.06 0.42 1.07 

P/E -37.13 -987.95 133.78 53.32 

P/B 2.87 2.89 2.82 2.73 

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 4282  4501  4662  4765    营业收入 846  1155  1549  2083  

  货币资金 2023  1559  1661  1263    营业成本 204  284  388  524  

  应收账款 738  951  1223  1606    税金及附加 10  13  18  23  

  其他应收款 10  32  47  62    销售费用 369  439  465  521  

  预付账款 44  66  82  115    管理费用 179  231  310  417  

  存货 283  231  262  308    研发费用 416  346  434  521  

  其他流动资产 1185  1662  1386  1412    财务费用 -22  -22  -23  -19  

非流动资产 3676  3301  3341  3377    信用减值损失 -15  -10  -8  -2  

  长期股权投资 17  13  16  15    资产减值损失 -56  20  25  30  

  固定资产 1351  1636  1947  2224    公允价值变动收益 -6  -8  -10  -8  

  在建工程 1268  634  317  158    投资收益 -37  25  30  30  

  无形资产 115  97  55  26    营业利润 -375  -14  106  265  

  其他非流动资产 925  922  1006  954    营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 7958  7802  8003  8142    营业外支出 6  0  0  0  

流动负债 1687  1459  1547  1522    利润总额 -381  -14  106  265  

  短期借款 377  0  0  0    所得税 2  0  -1  -2  

  应付账款 62  117  145  190    净利润 -384  -14  106  267  

  其他流动负债 1247  1342  1402  1332    少数股东损益 -5  -0  1  3  

非流动负债 1362  1470  1465  1460    归属母公司净利润 -379  -14  105  264  

  长期借款 1099  1109  1124  1139    EBITDA -196  -64  40  185  

  其他非流动负债 263  361  342  322    EPS（元） -1.53  -0.06  0.42  1.07  

负债合计 3048  2929  3012  2983              

归属母公司股东权益 4910  4874  4990  5155    主要财务比率         

  股本 247  247  247  247    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 6577  6577  6577  6577    成长能力         

  留存收益 -1819  -1833  -1728  -1563    营业收入 137.0% 36.5% 34.1% 34.5% 

少数股东权益 0  -0  1  4    营业利润 80.6% 96.2% 838.5% 150.9% 

负债和股东权益 7958  7802  8003  8142    归属母公司净利润 74.4% 96.2% 838.5% 150.9% 

            获利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 75.8% 75.4% 74.9% 74.8% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) -44.8% -1.2% 6.8% 12.7% 

经营活动现金流 -167  -11  -397  -267    ROE(%) -7.7% -0.3% 2.1% 5.1% 

  净利润 -384  -14  106  267    ROIC(%) -12.4% -1.3% 2.7% 6.8% 

  资产减值准备 56  -164  136  93    偿债能力         

  折旧摊销 202  -28  -43  -61    资产负债率(%) 38.3% 37.5% 37.6% 36.6% 

  财务费用 18  -22  -23  -19    流动比率 2.54  3.09  3.01  3.13  

  投资损失 36  -25  -30  -30    速动比率 2.37  2.93  2.84  2.93  

 营运资金变动 -136  231  -485  -569    利息保障倍数 -6.63  -0.84  2.41  7.06  

  其他经营现金流 41  11  -58  52    营运能力         

投资活动现金流 2  46  349  -42    总资产周转率 0.10  0.15  0.20  0.26  

  资本支出 458  -415  -88  23    应收账款周转率 1.18  1.32  1.38  1.42  

  长期投资 -91  -48  23  1    存货周转率 0.23  0.44  0.61  0.71  

  其他投资现金流 369  -418  284  -18    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -334  -498  151  -89    每股收益(最新摊薄) -1.53  -0.06  0.42  1.07  

  短期借款 -477  -377  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) -0.68  -0.04  -1.61  -1.08  

  长期借款 33  10  15  15    每股净资产(最新摊薄) 19.84  19.70  20.17  20.83  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 3  0  0  0    P/E -37.13  -987.95  133.78  53.32  

  其他筹资现金流 106  -131  136  -104    P/B 2.87  2.89  2.82  2.73  

现金净增加额 -490  -463  102  -398    EV/EBITDA -62.94  -192.37  312.03  66.56  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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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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