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海外业务收入再创新高， 

国际化及长期发展值得期待 

 

核心观点 

公司发布 2024 年报，受人口结构变化和市场竞争加剧等因

素影响，主营产品销售承压，2 价 HPV 疫苗政府采购价格面临压

力。25Q1 经营压力持续存在，导致业绩低于预期。国内市场方

面，公司 PCV13 保持较高的市场份额，未来有望保持稳定；2 价

HPV 疫苗销售有望恢复增长。公司 2024 年海外收入再创新高，

期待国际化业务获得更多进展，助力业绩提升。公司持续推进产

品研发，9 价 HPV疫苗等管线顺利推进，助力长期健康发展。 

事件 

公司发布 2024 年报，业绩符合预期 

4 月 12 日，公司发布 2024 年年报，全年实现：1）营业收入

28.21 亿元，同比下降 31.41%；2）归母净利润 1.42 亿元，同比

下降 66.10%；3）扣非归母净利润 1.08 亿元，同比下降 81. 10%；

4）基本每股收益 0.09 元。业绩符合预期。 

公司经本次董事会审议通过的利润分配预案为：向全体股东

每 10 股派发现金红利 0.10 元（含税），送红股 0 股（含税）。 

公司发布 2025 年一季报，业绩低于预期 

4 月 26 日，公司发布 2025 年第一季度报告，实现：1）营业

收入 4.62 亿元，同比下降 22.93%；2）归母净利润 0.03 亿元，同

比下降 81.27%；3）扣非归母净利润-0.11 亿元，同比下降 113. 67%；

4）基本每股收益 0.0017 元。业绩低于预期。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,113.77 2,821.44 2,641.33 2,767.57 2,925.37 

YoY(%) -19.12 -31.41 -6.38 4.78 5.70 

净利润(百万元) 419.39 142.16 207.76 257.64 302.20 

YoY(%)  -42.44 -66.10 46.15 24.01 17.29 

毛利率(%) 85.47 79.69 77.83 77.82 77.89 

净利率(%) 10.19 5.04 7.87 9.31 10.33 

ROE(%) 4.49 1.51 2.16 2.61 2.97 

EPS(摊薄/元) 0.26 0.09 0.13 0.16 0.19 

P/E(倍) 39.05 115.20 78.83 63.57 54.19 

P/B(倍) 1.75 1.74 1.70 1.66 1.61 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.26/-5.31 -14.85/-15.47 -27.82/-35.75 

12 月最高/最低价（元）  17.66/9.89 

总股本（万股）  159,934.85 

流通 A 股（万股）  155,941.03 

总市值（亿元）  166.01 

流通市值（亿元）  161.87 

近 3 月日均成交量（万）  2376.65 

主要股东   

刘俊辉  2.79% 
 

股价表现  
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(300142):13 价放量带动业绩超预期增

长，拟港股 IPO 加大研发投入 
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简评 

销售下降及价格承压影响业绩表现，多重因素影响利润端 

24Q4 公司营业收入 6.80 亿元，同比下降 28.84%；归母净利润-1.14 亿元，同比增长 14.77%；扣非归母净利

润-1.16 亿元，同比下降 822.69%。2024 年及 25Q1 公司收入端同比下滑，主要由于：1）受国内人口结构整体变

化趋势和市场竞争加剧等因素影响，公司产品国内销售收入同比下降；2）公司 2 价 HPV 疫苗政府采购中标价

格整体下降，叠加 9 价 HPV 疫苗扩龄和自费接种意愿降低等因素影响，自费市场销售持续承压。2024 年利润

端出现大幅下滑，除收入下滑外，主要由于：1）公司持有的股票价格下跌及其他金融资产估值变动，导致公允

价值变动损失较大；2）公司对 24 年末及 25Q1 末资产进行减值测试，并计提了相关资产减值损失。25Q1 利润

端同比降幅较大，主要由于 2 价 HPV 疫苗政府采购价格同比降幅较大，影响毛利率水平，叠加资产减值损失同

比增加所致。 

国内疫苗销售承压，期待后续企稳。2024 年，公司自主疫苗产品销售收入 25.42 亿元，同比下降 37. 66%。

随着国内市场接种群体数量、年龄结构和消费习惯的变化，公司面临较大的市场竞争压力。面对外部环境变化，

公司持续注重营销关键环节，加强终端渠道的覆盖和渗透。2024 年公司 PCV13 继续保持国内较高的市场份额；

2 价 HPV 疫苗继续聚焦重点惠民采购项目，持续提高产品的可及性。预计 2025 年，随着公司持续加强终端销

售推广，PCV13 有望维持稳定的市场占有率；2 价 HPV 疫苗政府采购价格有望逐步企稳，叠加降价后政府采购

意愿提升，后续收入有望逐渐企稳并恢复增长。 

海外业务收入再创新高，产品与技术出海持续推进。公司将产品销售与技术出海相结合，持续推进国际化

业务。2024 年，公司海外业务收入达 5.7 亿元（其中产品销售收入 3.76 亿元，技术服务收入 1.94 亿元），合计

同比增长 98%，再创历史新高。2024 年，公司产品海外注册准入持续推进，同时继续向摩洛哥出口 PCV13，并

连续 7 年稳定向埃及客户交付 AC 脑膜炎球菌多糖疫苗。2024 年 8 月，公司 2 价 HPV 疫苗通过世界卫生组织

预认证（WHO PQ 认证），标志着该疫苗获得了联合国儿童基金会（UNICEF）及其他联合国下属机构的采购资

格，是公司国际化业务拓展的又一重要里程碑。技术出海方面，公司持续推进 PCV13 在印度尼西亚进行本地化

生产技术合作，目前已与印度尼西亚合作方之间完成了技术转移，本地化建设也已完成。PCV13 在摩洛哥的本

地化生产技术转移工作也在不断推进中。 

持续推进产品研发，助力长远发展。公司持续保持较高的投入强度，2024 年研发投入占营业收入比例达  

24.82%。研发管线方面，公司 MCV4 完成 III 期临床试验全程免疫阶段主要临床工作，目前正在开展临床研究

报告撰写等工作。9 价 HPV 疫苗 III 期临床研究持续推进，目前该疫苗与同类疫苗免疫原性比较的 III 期临床试

验处于数据统计分析和撰写临床研究报告阶段。吸附破伤风疫苗 2024 年获得临床试验批准；PCV20 临床试验

申请于 2025 年 1 月获得受理。同时，为实现公司长远战略目标，提升资产收益水平，公司拟向金融机构拟申请

不超过 28 亿元的并购贷款授信额度，拟申请授信期限为 2 年。公司将择机进行资本运作，助力长远发展。 

表 1: 公司进入注册申报阶段的在研产品  

品种名称 适应症 研发进展 

重组人乳头瘤病毒九价病毒样颗粒疫苗（6、11、

16、18、31、33、45、52、58 型L1 蛋白）（毕赤

酵母） 

由 HPV 6、11、16、18、31、33、45、52、58 型感染导致

的生殖器疣、子宫颈癌、外阴、阴道及肛门癌等相关疾病。 

III 期临床研究阶段 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 A/C/Y/W135 群脑膜炎球菌引起的流行性脑脊髓膜炎 III 期临床研究阶段 
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表 1: 公司进入注册申报阶段的在研产品  

品种名称 适应症 研发进展 

新型冠状病毒变异株 mRNA 疫苗（S蛋白嵌合体） 预防新型冠状病毒感染引起的疾病 III 期临床研究阶段 

新型冠状病毒变异株 mRNA 疫苗（Omicron 

XBB.1.5） 

预防新型冠状病毒感染引起的疾病 2023 年 12 月获批准

纳入紧急使用 

吸附破伤风疫苗 预防由破伤风梭状芽孢杆菌引起的感染性疾病 已获得临床试验批准 

20 价肺炎球菌多糖结合疫苗 预防由本疫苗包含的 20 种血清型肺炎球菌引起的感染性

疾病 

申报临床试验获受理 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

收入下降及价格调整影响毛利率，管理费用及资产减值同比增长 

2024 年公司毛利率 79.69%，同比下降 5.78pct，主要由于：1）收入及生产量下降，导致对固定成本的摊销

减少；2）2 价 HPV 疫苗政府采购比例提升，采购价格同比下降。2024 年公司销售费用 9.79 亿元（-35.59%），

销售费用率 34.69%（-2.25pct）；管理费用 4.22 亿元（+41.64%），管理费用率 14.94%（+7.71pct）；研发费用

5.97 亿元（-23.17%），研发费用率 21.14%（+2.27pct）；财务费用-0.57 亿元（+19.68%），财务费用率-2. 02%

（-0.30pct）。管理费用同比增长较多，主要由于：1）公司销毁新冠疫苗相关存货，以及 2 价 HPV 库存商品及

原辅料存货；2）支付人员优化费用。公司经营净现金流 10.37 亿元（-8.58%），主要由于销售回款、收到政府

补助资金等同比减少较多所致。资产减值损失 1.74 亿元（+7.11%），主要由于存货、应收款项等相关资产计提

减值准备，以及终止部分新冠疫苗临床试验并计提的坏账准备 8159.38 万元。 

2025Q1 公司毛利率 71.48%，同比下降 9.59pct，主要由于收入下降影响成本摊销，以及 2 价 HPV 疫苗政府

采购价格调整所致。销售费用 1.64 亿元（-21.91%），销售费用率 35.55%（+0.46pct）；管理费用 0. 71 亿元

（+14.56%），管理费用率 15.31%（+5.01pct）；研发费用 0.67 亿元（-23.12%），研发费用率 14.47%（-0.04pct ）；

财务费用-0.11 亿元（+27.25%），财务费用率-2.33%（+0.14pct）。管理费用增长，主要由于公司销毁部分存货

所致。经营净现金流-1.62 亿元（-113.87%），主要由于销售回款、收到政府补助资金等同比减少所致。资产减

值损失 0.52 亿元（+584.25%），主要由于近效期产品、在产品计提资产减值准备同比增加所致。 

2025 年展望：国内产品销售有望企稳，国际化业务及长期发展值得期待 

2024 年，受人口结构变化和市场竞争加剧等因素影响，公司主营产品销售承压，2 价 HPV 疫苗政府采购价

格面临压力；25Q1 压力持续存在，导致业绩低于预期。公司作为国内疫苗行业的龙头企业，PCV13 保持国内较

高的市场份额，未来有望继续保持稳定；2 价 HPV 疫苗政府采购价格有望企稳，叠加政府采购意愿增加，其销

售收入有望企稳并恢复增长。公司持续推进国际化业务，2024 年海外收入再创新高，期待 2025 年获得更多进

展，助力业绩提升。公司持续推进产品研发，9 价 HPV 疫苗等管线顺利推进，助力公司长期健康发展。 

盈利预测与投资评级  

我们预计公司 2025 ~ 2027 年营业收入分别为 26.41 亿元、27.68 亿元和 29.25 亿元；归母净利润分别为 2 .08

亿元、2.58 亿元和 3.02 亿元，分别同比增长 46.2%、24.0%和 17.3%，折合 EPS 分别为 0.13 元/股、0.16 元/股和

0.19 元/股，对应 PE 分别为 78.8X、63.6X 和 54.2X。综合考虑公司国际化业务前景、在研管线价值及外延并购

前景，维持买入评级。 

风险分析 
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1、在研产品的研发风险：疫苗产品的研发具有高投入、长周期和高风险的特点，创新度越高的产品，其研

发风险也越大。疫苗研发管线失败或进展低于预期将影响公司未来业绩预测，进而对公司估值产生负面影响。 

2、市场竞争加剧的挑战：公司目前上市的产品均非独家品种，每一个品种都有竞争厂家，后续可能陆续有

新厂家加入，传统疫苗市场的竞争日益激烈，将对公司产品的市场占有率和销售价格造成不利影响。 

3、应收账款风险：疫苗行业最终客户均为全国各地的区县疾控中心，存在款项支付审批环节较多、付款周

期较长的特点，由于应收账款占用了公司较多的资金，若不能及时收回，可能影响公司的现金流量，如形成坏

账将给公司造成损失。 

4、政策风险：近年来，国家对制药行业的监管力度也在不断加强。药品从研发到临床、从生产到流通直至

产品上市后的监管要求均在大幅提高，整个行业也在不断进步。若企业不能预先且快速适应政策变化，可能带

来公司经营风险。 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

刘若飞 

医药行业分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、基因测序、CRO 等细分领域。 

2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第二名、第

三名、第四名、第五名团队核心成员。 

汤然  

医药行业分析师，北京大学临床医学博士，2022 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖 CXO、疫苗、血制品细分领域 
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评级说明  
 

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。 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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行业评级 
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