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证券研究报告·A 股公司简评 生物制品 

上海国资基金入主， 

产业整合赋能启动 

 

核心观点 

公司控股股东、实控人及其一致行动人拟合计向万可欣生物

转让所持有的公司 21.91%股份，以及剩余的 8.08%股份的表决

权。本次公司控股权变更，标志着上海生物医药并购私募基金正

式实现对疫苗领域的布局，有助于后续国内疫苗行业的资源整

合，推动产业转型升级。并购基金背后的上实集团和其他产业资

本深耕生物医药产业，实力雄厚，公司后续有望获得更多的战略

资源支持和持续赋能。 

事件 

公司控股股东及一致行动人拟转让股份，控股股东将发生变更 

7 月 20 日，公司发布公告，公司控股股东、实控人王振滔及

其一致行动人奥康集团、持股 5%以上股东康悦齐明与上海万可

欣生物签订《股份转让协议》，以及王振滔与万可欣生物签订《表

决权委托协议》。股份转让及表决权委托完成后，公司控股股东

将变更为万可欣生物，公司实际控制人将变更为无实际控制人。 

简评  

公司获得强力战略资源支持，期待未来经营层面持续赋能 

根据公告，公司控股股东、实际控制人王振滔及其一致行动

人奥康集团、康悦齐明拟合计向万可欣生物转让所持有的公司

21.91%股份；王振滔将转让后持有的公司 8.08%股份的表决权委  

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,577.40 1,431.88 1,413.78 1,465.71 1,494.16 

YoY(%) 9.03 -9.23 -1.26 3.67 1.94 

净利润(百万元) 509.22 398.65 419.52 448.69 467.81 

YoY(%)  -14.86 -21.71 5.24 6.95 4.26 

毛利率(%) 93.52 94.20 94.00 94.00 94.00 

净利率(%) 32.28 27.84 29.67 30.61 31.31 

ROE(%) 14.49 11.56 11.24 11.11 10.74 

EPS(摊薄/元) 3.92 3.07 3.23 3.45 3.60 

P/E(倍) 17.11 21.86 20.77 19.42 18.63 

P/B(倍) 2.48 2.53 2.33 2.16 2.00 
 

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 

8.42/2.47 6.24/-2.40 24.88/5.52 

12 月最高/最低价（元）  78.00/44.98 

总股本（万股）  12,994.69 

流通 A 股（万股）  11,892.93 

总市值（亿元）  87.14 

流通市值（亿元）  79.75 

近 3 月日均成交量（万）  366.65 

主要股东   

奥康集团有限公司  12.55% 
 

股价表现  
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托给万可欣生物行使。本次股份转让及表决权委托完成后，万可欣生物持有公司 21.91%的股份，并拥有 29. 99%

的表决权比例。本次股份转让价格为每股 65.03 元，股份转让价款合计 18.51 亿元。按照公司 2024 年归母净利

润计算，收购估值为 21.2X PE，接近疫苗行业上市公司中位估值水平，价格较为合理。 

图 1: 康华生物股权及表决权转让方案 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 1: 疫苗行业上市公司估值情况 

公司名称 康华生物 万泰生物 智飞生物 沃森生物 康泰生物 成大生物 康希诺 华兰疫苗 百克生物 中位值 

PE(TTM） 32.3 -1,037.3 190.6 139.8 107.3 34.9 -75.1 53.0 54.2 53.0 

PE(2025E) 20.8 216.8 16.1 87.9 57.2 - -434.9 15.2 38.1 20.1 

资料来源：Wind，中信建投证券。PE(2025E)来自Wind 一致预期。 

 

国内狂犬疫苗领先企业，经营情况及现金流持续稳健。康华生物是国内疫苗行业领军企业，核心产品人二

倍体狂犬病疫苗具有安全性高、免疫原性好、保护持续时间长等优势，上市十余年以来市场地位持续稳固，并

拥有成熟的销售渠道。公司注重研发创新，已布局 mRNA 疫苗平台、重组蛋白 VLP 疫苗平台、多糖蛋白结合疫

苗平台、减毒活疫苗平台、灭活疫苗平台、新型疫苗佐剂平台等多个创新疫苗平台。其自主研发的重组六价诺

如病毒疫苗已成功实现海外授权并获得国内临床批件。公司拥有稳健的现金流，资产负债率长期保持较低水平，

是产业资本切入疫苗行业较为理想的战略性标的。 

图 2: 康华生物近年来营业收入及增速 图 3: 康华生物近年来经营净现金流及资产负债率 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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7.24%

王振滔（剩余股权）
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收购方由上海国资主导，有望持续推动疫苗行业资源整合。根据公告，本次收购方上海万可欣生物成立于

2025 年 7 月 8 日，其执行事务合伙人为上海上实生物医药管理咨询有限公司（上海上实医药），由上海生物医

药并购私募基金持有 80.21%的合伙份额，上海医药持有 19.79%的合伙份额。上海生物医药并购私募基金成立于

2025 年 3 月，由上海医药、东富龙、君实生物、镁信健康等多家企业联合出资，其执行事务合伙人为上海上实

资本管理有限公司和上海上实生物医药管理咨询有限公司，截止公告披露日出资额达 49.6 亿元，是上海市国资

基金矩阵中的重要组成部分。此次收购康华生物控股权，标志着上海生物医药并购私募基金的首个重大投资落

地，也是其布局疫苗领域的重要一步。通过控股康华生物，并购基金有望继续完善对疫苗产业链的战略布局，

整合国内疫苗行业资源，进而推动产业转型升级，强化上海生物医药产业在疫苗领域的竞争力。 

图 4: 万可欣生物的股权架构 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

公司获得强力战略资源支持，期待后续经营层面全方位赋能。上海生物医药并购私募基金背后的上实集团

深耕生物医药产业，目前已形成上海医药、上海生物医药基金、天津医药、上海生物医药前沿产业创新中心和

上实医疗服务“五位一体”的大健康产业格局。此次收购完成后，上实集团有望为公司在资金、研发资源、人

才储备、国际化渠道等方面带来强力的战略资源支持，助力公司进一步提升产业化水平、制造能力和市场占有

率。后续上实集团为公司在研发、销售等经营层面的全方面赋能值得期待。此外，此次收购康华生物控股权的

主体为上海万可欣生物，执行事务合伙人上海上实医药采用 50%国资（上实资本）与 50%市场化机构（上海鹭

布卡）的股权平衡模式，兼顾了国资与市场化机构的优势。 

图 5: 上实集团“五位一体”的大健康产业布局 

 

数据来源：上实集团官网，中信建投证券 
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后续步骤：使用自有资金及自筹资金支付转让款，预计 11 月 30 日前完成股份交割。本次股份转让价款合

计 18.51 亿元，其中万可欣生物拟以自有资金出资 7.01 亿元，拟以银行并购贷款出资 11.50 亿元，并以本次收

购的部分上市公司股份（不超过本次受让股份的 80%）向银行等金融机构质押取得融资。股份转让价款将分四

期支付。按照公告内容，股份转让方与收购方约定将在 2025 年 11 月 30 日前完成股权交割。 

业绩承诺降低后续经营风险，保障研发投入强度。此次公告中，奥康集团及王振滔向收购方承诺，公司在

2025 及 2026 年内扣非归母净利润合计不低于 7.28 亿元；且 2025-2026 年研发费用合计不低于 2.6 亿元。如承诺

期届满，公司未能实现业绩承诺，业绩承诺义务人应以现金方式向收购方予以补偿，应补偿业绩承诺金额=7.28

亿元-承诺期内（2025-2026 年）公司扣非归母净利润。业绩承诺降低了收购后业绩骤降的风险，有助于保障新

股东权益，同时增强市场信心。将研发费用承诺列出，保证了公司的研发投入强度，有利于公司长期发展。 

表 2: 后续股份转让价款的支付节奏 

时间  具体内容 

第一期 在转让方 2 提供的抵质押物得到收购方认可并办理完成抵质押登记手续之日起 5 个工作日内，收购方向转让方 2 支付 5000

万元，作为本次交易的预付款。 

第二期 收购方应于本次交易取得深圳证券交易所合规确认书之日起 10 日内，向转让方 2 支付股份转让价款 5000 万元，转让方 2

应在收到款项后 10 日内完成股份转让涉及的所有税款的缴纳。 

第三期 收购方应于转让方 2 就本次交易申报缴纳个人所得税并提供个人所得税的完税凭证，且本次股份转让在中证登申请办理过

户登记前，向以收购方名义开立、转让方参与监管的共管账户支付第三期股份转让价款 16.51 亿元。转让方 1、转让方 2、

转让方 3 收取的价款分别为 9.60 亿元、1.28 亿元和 5.63 亿元。 

第四期 收购方应按照约定向转让方 1 支付股份转让价款 1.00 亿元。 

资料来源：公司公告，中信建投证券。转让方 1：奥康集团有限公司；转让方 2：王振滔；转让方 3：济南康悦齐明投资合伙企业（有

限合伙） 

 

盈利预测与投资评级  

本次康华生物控股权变更，标志着上海生物医药并购私募基金正式实现对疫苗领域的布局，有助于后续整

合国内疫苗行业资源，推动产业转型升级，进而强化上海生物医药产业在疫苗领域的全球竞争力。上海生物医

药并购私募基金背后的上实集团深耕生物医药产业，实力雄厚，公司后续有望获得来自上实集团更多的战略资

源支持与赋能，进而实现长期健康发展。 

我们预计公司 2025-2027 年收入分别 14.14 亿元、14.66 亿元和 14.94 亿元，归母净利润分别为 4.20 亿元、

4.49 亿元和 4.68 亿元，分别同比增长 5.2%、7.0%和 4.3%。预计 EPS 为 3.23 元、3.45 元和 3.60 元，当前股价对

应 2025-2027 年估值分别为 20.8X、19.4X 和 18.6X，给予买入评级。 

风险分析 

1、产品销售不及预期：公司主要收入来源为冻干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞），若多家疫苗厂商成功

研制人二倍体细胞狂犬病疫苗并实现上市销售，可能会对公司产品的市场占有率和销售价格造成不利影响。 

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。 
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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、产品研发不达预期：疫苗产品具有研发周期长、技术难度大、研发风险高等特点，同时考虑到外部环境

因素的变化，疫苗产品研发成果能否顺利实现规模化生产、销售存在一定的不确定性因素。 

 

 



 

  

5 

A 股公司简评报告 

康华生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

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 

 
 

 

 



 

  

A 股公司简评报告 

康华生物 

 

 

 

 

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。 

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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