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证券研究报告·A 股公司动态 生物制品 

产品销售保持稳健， 

积极推动创新转型 

 

核心观点 

公司发布 2025 年半年报，业绩符合预期。上半年公司产品销

售稳步增长，二倍体狂苗、水痘等新产品贡献业绩增量。预计下

半年产品销售仍将保持稳步增长趋势，且盈利能力有望进一步恢

复。公司在研管线丰富，并积极推动创新转型，布局肺炎克雷伯

菌疫苗等全球创新疫苗管线，期待后续研发进展。公司持续推进

全球战略，与阿斯利康签署战略协议，期待后续迎来更多进展。 

摘要 

公司发布 2025 年半年报，业绩符合预期 

2025 年上半年公司实现：1）营业收入 13.92 亿元，同比增加

15.81%；2）归母净利润 0.38 亿元，同比下降 77.30%； 3）扣非

归母净利润 0.18 亿元，同比下降 84.85%；4）基本每股收益 0. 03

元。业绩符合预期。 

产品销售保持稳健增长，期待盈利能力提升 

25H1 公司收入端同比实现较好增长，主要由于 PCV13、乙

肝等产品销售保持稳健，叠加人二倍体狂苗、水痘疫苗上市销售

贡献业绩增量所致。未来随着产品销售逐步放量摊薄成本，叠加

折旧摊销费用影响逐步减弱，公司盈利能力有望进一步恢复。 

在研管线布局丰富，积极布局创新转型 

公司持续加强技术创新和新产品研发，多款产品处于上市申

请或临床后期阶段，五联苗、PC20&PCV26、五价轮状病毒疫苗、

四价肠道病毒疫苗等产品值得期待。公司还积极推动创新转型，

与陆军军医大学合作研发肺炎克雷伯菌疫苗，期待后续进展。 

深化国际化布局，阿斯利康战略合作持续推进 

公司近年来持续推动产品走向国际市场。2025 年 6 月，PCV13

获得土耳其 GMP 认证。2025 年 7 月，公司合作方在印尼本土分

装的 PCV13 于印尼获批。公司与阿斯利康达成战略合作关系，持

续推进研发创新合作，后续进展值得期待。 

盈利预测与投资评级：预计公司 2025 ~ 2027 年营业收入分别为

29.83/ 34.25/ 37.77 亿元，归母净利润分别为 1.08/ 2.95/ 4.69 亿元，

对应 PE分别为 191.7X、69.8X 和 43.9X。综合考虑公司在研管线

价值及国际化业务前景，维持买入评级。 

风险分析：合作项目亏损风险；产品价格波动风险；产品安全性

风险；行业政策变动的风险 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.57/2.01 25.73/13.89 18.82/-11.33 

12 月最高/最低价（元）  23.00/13.08 

总股本（万股）  111,692.87 

流通 A 股（万股）  90,039.56 

总市值（亿元）  198.14 

流通市值（亿元）  159.73 

近 3 月日均成交量（万）  1880.63 

主要股东   

杜伟民  25.50% 
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产品销售保持稳健增长，期待盈利能力提升 

公司发布 2025 年半年报，业绩符合预期。8 月 21 日，公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年实现：

1）营业收入 13.92 亿元，同比增加 15.81%；2）归母净利润 0.38 亿元，同比下降 77.30%；3）扣非归母净利润

0.18 亿元，同比下降 84.85%；4）基本每股收益 0.03 元。业绩符合预期。2025Q2，公司实现营业收入 7.47 亿元，

同比下降 0.47%；归母净利润 0.15 亿元，同比下降 86.43%；扣非归母净利润 0.02 亿元，同比下降 98.56%，环

比下降 90.84%。25H1 公司收入端同比实现较好增长，主要由于 PCV13、乙肝等产品销售保持稳健，叠加人二

倍体狂苗、水痘疫苗上市销售贡献业绩增量所致；25Q2 收入同比持平，部分受到四联苗销售下滑影响。利润端

同比降幅较大，主要由于：1）销售产品结构变化，导致成本增加；2）研发费用同比增长较多；3）存货跌价准

备同比有所增加。 

近年来业绩有所波动，2025 年收入有望恢复增长。公司营业总收入从 2016 年的 5.52 亿元增长到 2020 年的

22.61 亿元，CAGR 为 42.3%；归母净利润由 2016 年的 0.86 亿元增长至 2020 年的 6.79 亿元，CAGR 为 67 .5%。

2019 年营业收入有所下降，主要受《疫苗管理法》出台，销售活动受到不利影响所致。2021 年公司 PCV13 获

批上市，叠加新冠疫苗收入贡献，业绩大幅增长。2022 年业绩同比降幅较大，主要由于新冠疫苗销售同比大幅

下降，叠加资产减值及研发费用确认提升增长。2023 年公司营业收入 34.77 亿元，同比增长 10.1%；归母净利

润 8.61 亿元，同比实现扭亏。2024 年收入下降，主要由于受市场竞争、降库存等因素影响；利润端下滑主要受

固定资产折旧费用增加、资产减值增加等因素影响。2025 年随着公司主营产品销售恢复增长，叠加人二倍体狂

苗、水痘疫苗等产品贡献新增量，收入端有望恢复增长趋势。 

图 1: 公司近年来营业收入及增速 图 2: 公司近年来归母净利润及增速 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

主营产品销售稳健增长，人二倍体狂苗成为业绩重要增量。公司拥有丰富的产品管线，其自主研发的 PCV13

作为国内获批的第三款，国产的第二款 13 价肺炎疫苗，具有良好的免疫原性和安全性，近年来销售持续增长，

占据了稳固的市场地位；乙肝疫苗作为公司布局历史悠久的产品，近年来销售保持稳健。新产品方面，公司冻

干人用狂犬病疫苗（人二倍体细胞）于 2024 年 4 月正式上市销售，目前已完成国内 30 个省、自治区、直辖市

准入；水痘减毒活疫苗于 2024 年 7 月上市销售，目前已完成国内 27 个省、自治区、直辖市的准入。两款新产

品成为公司业绩增长的重要增量。 
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表 1: 公司已上市产品和用途 

产品名称 产品用途 

重组乙型肝炎疫苗

（酿酒酵母） 

10g 用于 16 岁以下人群预防乙型肝炎 

20g 用于 16 岁及以上人群预防乙型肝炎 

60g 用于 16 岁及以上无应答人群预防乙型肝炎 

13 价肺炎球菌多糖结合疫苗 用于预防 13 种肺炎球菌血清型引起的感染性疾病 

无细胞百白破 b 型流感嗜血杆菌联合疫苗 
用于预防百日咳杆菌、白喉杆菌、破伤风梭状芽孢杆菌和 b 型流感嗜血杆菌引起的多种疾

病 

冻干人用狂犬病疫苗(人二倍体细胞) 采用狂犬病病毒固定毒株制备的一种人源细胞基质疫苗，用于预防狂犬病 

23 价肺炎球菌多糖疫苗 用于预防 23 种肺炎球菌血清型引起的感染性疾病 

b 型流感嗜血杆菌结合疫苗 
用于预防 b 型流感嗜血杆菌引起的感染性疾病，如肺炎、脑膜炎、败血症、蜂窝组织炎、

会厌炎、关节炎等疾病 

麻疹风疹联合减毒活疫苗 用于预防麻疹病毒和/或风疹病毒感染 

吸附无细胞百白破联合疫苗 用于预防百日咳、白喉、破伤风 

水痘减毒活疫苗 用于预防水痘 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

产品结构变化导致毛利率下降，研发费用率同比增长。2025 年上半年，公司实现毛利率 75.95%，同比下降

7.83pct，主要由于销售产品结构变化导致相应成本增加所致。25H1 公司销售费用 4.70 亿元（+18.48%），销售

费用率 33.78%（+0.76pct）；研发费用 2.97 亿元（+34.85%），研发费用率 21.33%（+3.01pct）；管理费用 1 . 59 亿

元（-9.38%），管理费用率 11.39%（-3.17pct）；财务费用 0.15 亿元（+26.44%），财务费用率 1.05%（+0.09pct）。

研发费用率同比提升，主要由于公司部分研发项目进入 III 期临床阶段，确认的研发投入增加所致；管理费用率

下降主要由于去年同期股权激励费用导致基数较高所致。 

费用管控整体良好，期待净利率持续回升。公司销售毛利率 2016~2020 年基本保持稳定，2021 年由于新冠

疫苗在营业收入中的占比提升，毛利率下降至 73.0%，2022 年毛利率重新有所恢复，2023-2024 年保持稳定。销

售净利率 2016~2021 年持续提升，2022 年受计提资产减值增加及研发费用确认增加影响，导致亏损；2023 年恢

复正常盈利水平；2024 年受折旧摊销费用增加、资产减值增加等因素影响，净利率有所下降。费用率方面，公

司销售费用率 2017 年至今整体呈现下降趋势。公司持续加强研发投入，研发费用率近年来呈上升趋势。管理费

用近年来保持稳定，2024 年增长主要由于固定资产折旧摊销费用有所增加，以及股权激励费用增加。未来随着

产品销售逐步放量摊薄成本，叠加折旧摊销费用影响逐步减弱，公司盈利能力有望进一步恢复。 
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图 3: 公司近年来销售毛利率及净利率 图 4: 公司近年来各项费用率 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

经营净现金流上半年同比改善，在手资金充裕奠定坚实基础。2025 年上半年，公司经营活动净现金流 0.76

亿元，同比增加 31.42%，主要由于销售回款增加所致。2017 年至今，公司经营净现金流保持正向趋势，其中

2021 年增长主要由于新冠疫苗回款增加所致。2024 年，疫苗行业回款方面整体面临一定困难，公司在推动产品

销售同时，持续加强账期管理，推动销售回款，2025 年上半年取得一定成效，销售回款同比有所增长。公司在

手资金较为充裕，2024 年货币资金+其他流动资产（主要为一年内到期的理财产品）合计 26.35 亿元，为公司未

来发展奠定坚实基础。 

图 5: 公司近年来经营净现金流及增速 图 6: 公司近年来在手资金情况 

  

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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在研管线布局丰富，积极布局创新转型 

持续推进研发创新，管线布局丰富。公司持续加强技术创新和新产品研发，2025 年上半年研发投入 3. 34 亿

元，占上半年收入的 23.96%。研发管线方面，四价流感病毒裂解疫苗（3 岁及以上人群）申请生产注册获得受

理并完成注册现场核查；吸附破伤风疫苗申请生产注册获得受理；吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗、口服

五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero 细胞）处于 III 期临床试验阶段；PCV20 处于 I/II 期临床试验阶段；吸附

无细胞百白破-IPV-Hib 联合疫苗（五联苗）已获得 I 期临床试验初步数据，目前正在沟通 III 期临床事宜；四价

肠道病毒灭活疫苗（Vero 细胞）处于 I 期临床试验阶段；二价肠道病毒灭活疫苗（Vero 细胞）、三价流感病毒裂

解疫苗（MDCK 细胞）已取得临床试验批准通知书。 

创新疫苗方面，公司积极开拓管线布局，构建梯度化研发管线。目前公司已有多款创新疫苗管线处于临床

前阶段，其中 PCV24 已完成临床前研究并获得了 CDE 的 Pre-IND 反馈，正在完善临床申请申报资料；带状疱

疹疫苗、呼吸道合胞病毒疫苗（RSV）、呼吸道合胞病毒疫苗（RSV）和人偏肺病毒（hMPV）联合疫苗等产品

正在积极推进临床前研发。 

表 2：公司在研项目及进展情况  

药品名称 功能主治 当前进展情况 

Sabin 株脊髓灰质炎灭活疫苗（Vero 细

胞） 

用于预防由脊髓灰质炎Ⅰ型、Ⅱ型和Ⅲ型病毒感染导

致的脊髓灰质炎 

申请生产注册获得受理并完成注册

现场核查 

四价流感病毒裂解疫苗（3 岁及以上人

群） 

用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感

冒 

申请生产注册获得受理并完成注册

现场核查 

吸附破伤风疫苗 用于预防破伤风 申请生产注册获得受理 

ACYW135 群脑膜炎球菌结合疫苗 
用于预防 A 群、C 群、Y 群及 W135 群脑膜炎球菌

引起的流行性脑脊髓膜炎 
已完成Ⅲ期临床研究现场工作 

甲型肝炎灭活疫苗 用于预防甲型肝炎 已完成Ⅲ期临床研究现场工作 

吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗 用于预防百日咳、白喉、破伤风 已完成 I 期临床，III 期临床准备中 

重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母） 用于预防乙型肝炎 完成 I 期临床 

口服五价重配轮状病毒减毒活疫苗

（Vero 细胞） 
用于预防感染轮状病毒导致的婴幼儿胃肠炎 处于 III 期临床试验阶段 

20 价肺炎球菌多糖结合疫苗 用于预防 20 种肺炎球菌血清型引起的感染性疾病 
已获得 I 期临床试验初步数据，正

在与 CDE 沟通 III 期临床事宜 

吸附无细胞百白破灭活脊髓灰质炎和 b

型流感嗜血杆菌联合疫苗 

用于预防白喉、破伤风、百日咳、脊髓灰质炎和 b

型流感嗜血杆菌引起的侵入性感染 
Ⅰ期临床进行中 

吸附无细胞百白破灭活脊髓灰质炎联合

疫苗 
用于预防白喉、破伤风、百日咳、脊髓灰质炎 Ⅰ期临床进行中 

麻腮风联合减毒活疫苗 用于预防麻疹、腮腺炎和风疹 Ⅰ期临床进行中 

四价肠道病毒灭活疫苗（Vero 细胞） 
用于预防肠道病毒 EV-A71、CV-A6、CV-A10、CV-

A16 感染所致的手足口病等传染病 
Ⅰ期临床进行中 

四价流感病毒裂解疫苗（6-35 月龄人

群） 

用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感

冒 
已取得临床试验批准通知书 

四价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞） 用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感 已取得临床试验批准通知书 
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表 2：公司在研项目及进展情况  

药品名称 功能主治 当前进展情况 

（3 周岁及以上人群） 冒 

二价肠道病毒灭活疫苗（Vero 细胞） 
用于预防肠道病毒 EV-A71、CV-A16 感染所致的手

足口病等传染病 
已取得临床试验批准通知书 

三价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞） 
用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感

冒 
已取得临床试验批准通知书 

60μg 重组乙型肝炎疫苗（酿酒酵母）

（免疫调节剂） 
用于治疗乙型肝炎 临床数据自查中 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

五联苗国内竞争格局良好，市场空间广阔。目前我国获批上市的多联苗品种（除百白破、麻腮风等免疫规

划疫苗中的联苗）包括赛诺菲巴斯德的百白破-IPV-Hib 五联苗（潘太欣®）和康泰生物的百白破-Hib 四联苗。目

前来看，多联苗品类竞争格局理想，具有研发和生产壁垒，长期发展趋势较好。2024 年，潘太欣®实现签发批

次 100 批次（+9.9%），按批签发量估算货值达 48.2 亿元，体现了国内市场对多联苗的旺盛需求。公司布局了百

白破-IPV-Hib 五联苗，产品对标潘太欣®，未来上市后有望与潘太欣®一起，通过对接种者提供更好的免疫保护，

在百白破疫苗领域实现对免费疫苗的有效替代。 

表 3: 我国联苗已上市产品梳理       

药品名称 生产企业 
首次批准

时间  
适应症 适应人群 

中标价 

2023 2024 2025 

无细胞百白破 b 型流感嗜血杆

菌联合疫苗 
康泰生物 2012 年 

白喉，百日咳，流感嗜

血杆菌感染，破伤风 

3 月龄以上

婴幼儿 

368-

383 
368-383 368-383 

吸附无细胞百白破灭活脊髓灰

质炎和 b 型流感嗜血杆菌(结

合)联合疫苗 

赛诺菲 2010 年 

白喉，百日咳，脊髓灰

质炎病毒感染，流感嗜

血杆菌感染，破伤风 

2 月龄以上

婴幼儿 

610-

638 
610-638 599-648 

资料来源：Insight，中信建投证券       

 

PCV20 & PCV24：升级换代产品，有望贡献新的增长曲线。截至目前，国内共有 4 款 PCV获批上市，分

别来自辉瑞、沃森生物、康泰生物和康希诺，均为 13 价产品。公司 PCV13 为国内第三款上市产品，具有良好

的免疫原性和安全性，且覆盖渠道时间较长，积累了良好的使用数据和品牌影响力。为了在肺炎疫苗领域继续

保持优势竞争地位，公司还布局了更高价的 PCV20 和 PCV24，有望实现现有产品的替代升级，贡献新的增长曲

线。 

表 4: 目前我国更高价肺炎疫苗处于临床试验阶段产品梳理  

品种  研发企业 适应人群 
研发阶段 

临床前 临床申请 临床 I 期 临床 II 期 临床 III 期 上市申请 

PCV20 

康泰生物 2 月龄至 5 岁人群       2      

万泰生物 6 周龄及以上人群     1        

微超生物 6 周龄至 55 岁人群     1        

辉瑞 -    0         
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表 4: 目前我国更高价肺炎疫苗处于临床试验阶段产品梳理  

品种  研发企业 适应人群 
研发阶段 

临床前 临床申请 临床 I 期 临床 II 期 临床 III 期 上市申请 

沃森生物 -    0         

PCV21 赛诺菲巴斯德 -             

PCV24 

瑞宙生物 6 周龄及以上人群             

坤力生物 18 岁及以上人群             

科兴生物 2 月龄及以上人群             

复星安特金 6 周龄及以上人群             

聚微生物 -             

康泰生物 -             

PCV26 智飞生物 6 周龄及以上人群             

资料来源：Insight，中信建投证券  

 

轮状病毒疫苗：五价疫苗国内仅一家上市，公司产品成为有力补充。目前，国内共有三款口服轮状病毒疫

苗，分别为兰州生物制造的单价轮状病毒活疫苗和三价轮状病毒活疫苗，以及默沙东的五价口服轮状病毒减毒

活疫苗（2025 年 8 月，武汉所研制的口服六价轮状病毒减毒活疫苗于国内获批上市）。默沙东口服五价轮状疫苗

上市后，推动轮状疫苗接种率呈持续增长态势。2024 年，默沙东五价轮状病毒疫苗批签发 717.4 万支（+30%），

按批签发量估算货值达 19.5 亿元。公司五价轮状病毒疫苗处于临床 III 期，预计未来上市后将成为国内高价轮

状病毒疫苗市场的有力补充，推动轮状病毒疫苗整体渗透率提升。 

图 7: 默沙东五价轮状病毒疫苗近年来批签发量及增速 图 8: 国内轮状病毒疫苗签发批次近年来竞争格局 

  

数据来源：智飞生物公告，中信建投证券 数据来源：中检院，中信建投证券 

 

肠道病毒疫苗：目前上市产品均为单价，公司布局四价疫苗研发。手足口病至今无特异性的抗病毒药物，

接种疫苗是预防手足口病的有效手段。目前国内共有三款肠道病毒疫苗上市，分别由科兴生物、武汉所和中国

医学科学院医学生物学研究所（昆明所）生产，且均针对 EV71 提供免疫。按 2020 年批签发量计算，国内肠道

病毒疫苗市场约为 25.3 亿元。由于导致手足口病的肠道病毒类型多样，且不同肠道病毒型别间交叉免疫保护作

用弱，亟需开发能够覆盖更多主流型别的多价疫苗，以便有效控制手足口病的暴发。公司布局了四价肠道病毒

灭活疫苗，目前处于临床 I 期，未来若成功上市，将提供针对肠道病毒更全面的保护。 
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图 9: 国内肠道病毒疫苗批签发量及增速 图 10: 国内肠道病毒疫苗签发批次近年来竞争格局 

  

数据来源：Insight，中信建投证券 数据来源：Insight，中信建投证券 

 

布局肺炎克雷伯菌疫苗，填补全球研发空白。肺炎克雷伯菌是临床中耐药性与致病力极强的细菌之一，尤

其是对碳青霉烯类抗生素耐药的肺炎克雷伯菌（CRKP），几乎对目前所有一二线抗生素耐药。世界卫生组织发

布的《2024 年细菌类重点病原体目录》中，碳青霉烯耐药肺炎克雷伯菌被列为关键优先级。2025 年 8 月，公司

与陆军军医大学邹全明教授团队签署肺炎克雷伯菌疫苗项目技术转让合同，转化金额 5.3 亿元，按里程碑付款。

该肺炎克雷伯菌疫苗是利用反向疫苗学和合成生物学等新技术研发的新型基因重组多靶点组合疫苗，目前已经

完成成药性研究和初步安全性评价，在肺炎模型中对肺炎克雷伯菌临床菌株感染的保护率稳定大于 80%，具有

良好的有效性及广谱性。 

图 11: WHO 2024 年更新的细菌优先病原体清单 

 

数据来源：WHO，中信建投证券。注：肺炎克雷伯菌是肠杆菌目、肠杆菌科、科克雷伯氏菌属的一种 

 

肺炎克雷伯菌疫苗适应人群广泛，未来市场空间广阔。肺炎克雷伯菌疫苗的全球适用人群覆盖肺炎克雷伯

菌感染的高风险群体，包括长期住院、侵入性重症监护治疗、腹部或泌尿道手术、有手术部位或设备相关感染

风险等住院人群及护理人员、糖尿病患者、慢阻肺等慢性呼吸系统疾病以及婴幼儿和老年人等低免疫人群。相

关数据显示，我国住院手术病人超 5000 万人次/年, 糖尿病患者超过 1 亿人，慢阻肺患者约有 1 亿人，而全球范

围内糖尿病及慢阻肺患病人数分别超过 8 亿及 6 亿人，市场潜力巨大。 
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深化国际化布局，阿斯利康战略合作持续推进 

国际市场持续拓展，印尼本土分装 PCV13 首度获批。公司近年来持续寻求海外市场发展新机遇，推动产品

走向国际市场。目前已与全球二十多个国家的合作方就 PCV13、PPSV23、四联苗、水痘减毒活疫苗等产品在海

外市场的注册、推广、商业化销售、技术转移等方面达成合作协议。2025 年 6 月，PCV13 获得由土耳其食品药

品监督管理局颁发的 GMP 认证证书，为产品推进注册并准入土耳其市场奠定基础。2025 年 7 月，公司合作方

获得印度尼西亚食品药品监督管理局签发的 PCV13 药品注册证，批准在印尼本土分装的 PCV13 上市销售，这

是公司首个通过技术转移至海外且在当地分装的产品获批上市，是公司国际化业务拓展的又一重要里程碑。 

表 5: 公司近年来与海外多国合作取得显著进展，国际市场持续拓展  

出海国家 时间  出海事件 

印度尼西亚 

2022 年 9 月，与印尼头部药企签订 PCV13 独家代理协议 

2023 年 
4 月，与印尼 Biotis 公司签署合作协议 

10 月，公司 PCV13 获得了印度尼西亚《上市许可证》 

2024 年 
1 月，与印尼合作方签署 PCV13《销售合同》。 

公司于 7 月出口原液，8 月实现首批成品出口 

2025 年 
7 月，公司合作方获得印度尼西亚食品药品监督管理局签发的 PCV13 药品注册证，批准在印尼本土分

装的 PCV13 上市销售 

巴基斯坦 2023 年 
2 月：与合作方签署 PCV13 及 PPSV23 协议 

9 月：签订水痘减毒活疫苗授权代理协议 

土耳其 2025 年 6 月，PCV13 获得由土耳其食品药品监督管理局颁发的 GMP 认证证书 

沙特阿拉伯 2023 年 5 月：与当地医药进口商签署授权及代理协议 

菲律宾 
2022 年 3 月：与 Phil. Pharmawealth Inc.签署 PPSV23 相关框架协议 

2023 年 4 月：与合作方举行 PCV13 及 PPSV23 合作签约仪式 

印度 2023 年 
5 月：签订 PCV13 授权代理协议 

9 月：签订水痘减毒活疫苗授权代理协议 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

与阿斯利康达成战略合作关系，持续推进研发创新合作。2025 年 3 月，公司、北京经济技术开发区管委会、

阿斯利康签署了《经济发展合作协议》及《条款清单》，拟与阿斯利康聚焦疫苗领域建立深度战略合作伙伴关系，

并在北京经济技术开发区设立合资公司，作为在中国开发创新疫苗的平台，面向中国市场和新兴市场供应疫苗。

合资公司也将成为阿斯利康在中国首个且唯一的疫苗生产基地。本次与阿斯利康的合作符合公司国际化发展战

略，公司可借助阿斯利康的全球销售网络，推动自有疫苗产品拓宽海外市场，推动全球化业务发展；未来合资

公司体内有望诞生更多创新疫苗研发管线，为公司贡献长期增长动力。 

表 6: 公司近年来与阿斯利康的一系列合作 

协议签署时间 协议名称 主要内容 

2020 年 8 月 
《约束性交易条款清单》及

《许可协议》 

公司引进阿斯利康与牛津大学在全球开发、生产和供应的腺病毒载体新型疫苗的研发

技术，并在中华人民共和国（不包括香港特别行政区、澳门特别行政区、台湾地区）内

对许可产品进行研发、生产及商业化 

2021 年 9 月 《许可协议第一修正案》 阿斯利康增加授权许可公司在巴基斯坦、印度尼西亚对许可产品进行商业化 
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2023 年 3 月 - 
公司、阿斯利康和印度尼西亚 Combiphar 公司签署战略合作备忘录，就共同推动公司

疫苗（包括新冠疫苗和其他疫苗）在印度尼西亚的本土化生产及商业化达成合作 

2024 年 3 月 《战略合作备忘录》 
公司全资子公司民海生物与大兴区政府、阿斯利康签署《战略合作备忘录》，各合作方

将共同探索建立疫苗领域的长期战略合作。 

资料来源：公司公告，中信建投证券  
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盈利预测与投资评级 

2025 年下半年展望：产品销售有望恢复增长，创新疫苗管线及对外合作进展值得期待 

公司是国内疫苗行业的龙头企业，拥有丰富的产品布局，2025 年上半年产品销售稳步增长，二倍体狂苗、

水痘等新产品上市，贡献业绩增量。预计下半年，公司产品销售仍将保持稳步增长趋势。公司在研管线丰富，

多款产品有望近期获批或迎来关键临床节点；公司着力推动创新疫苗研发，布局肺炎克雷伯菌疫苗等全球创新

疫苗管线，期待后续研发进展。公司持续推进全球战略，未来出口量有望进一步提升；与阿斯利康签署战略协

议，将助力公司创新能力提升和全球业务发展，期待后续迎来更多进展。 

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 29.83 亿元、34.25 亿元和 37.77 亿元，分别同比增长 12 .5%、

14.8%和 10.3%；归母净利润分别为 1.08 亿元、2.95 亿元和 4.69 亿元，2025 年预计同比下降 46.7%，2026- 2027

年预计分别同比增长 174.8%和 58.8%，折合 EPS 分别为 0.10 元/股、0.26 元/股和 0.42 元/股，对应 P E 分别为

191.7X、69.8X 和 43.9X。综合考虑公司在研管线价值及国际化业务前景，维持买入评级。 

表 7：重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,477.44 2,651.72 2,982.93 3,424.82 3,777.36 

YOY(%) 10.14 -23.75 12.49 14.81 10.29 

净利润(百万元) 861.30 201.65 107.52 295.43 469.15 

YOY(%) 749.02 -76.59 -46.68 174.78 58.80 

毛利率(%) 84.54 82.00 79.69 80.67 81.28 

净利率(%) 24.77 7.60 3.60 8.63 12.42 

ROE(%) 9.03 2.09 1.10 2.97 4.55 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.18 0.10 0.26 0.42 

P/E(倍) 23.93 102.19 191.67 69.75 43.92 

P/B(倍) 2.28 2.25 2.23 2.18 2.10 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

1、合作项目亏损风险：本合作项目投资决策是基于公司战略发展的需要及当前对行业市场前景的判断，如

遇市场环境变化、行业政策调整、不可抗力等因素的影响，存在预期效益无法实现，甚至可能导致亏损的风险。 

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。 

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、行业政策变动的风险：疫苗行业属于高度行政监管行业，从研发、生产、销售、流通等各个环节均受到

严格监管。近年来，国家对疫苗行业的监管力度不断加强，对疫苗企业提出了更高的要求。在监管趋严的环境

下，公司需适时调整经营策略以及时适应行业政策变化和监管要求，可能会对业绩造成一定影响。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,396.00 6,242.29 7,039.05 7,992.81 9,020.02  营业收入 3,477.44 2,651.72 2,982.93 3,424.82 3,777.36 

现金 1,195.58 432.84 2,346.41 2,655.48 3,168.07  营业成本 537.67 477.42 605.72 662.04 707.16 

应收票据及应收账款合

计 

2,787.80 2,787.05 2,564.36 2,944.25 3,247.32  营业税金及附加 25.62 30.55 25.24 28.97 31.96 

其他应收款 8.90 10.54 10.08 11.57 12.77  销售费用 1,231.46 887.25 984.37 1,116.49 1,212.53 

预付账款 44.73 26.58 57.41 65.91 72.70  管理费用 275.53 372.14 357.95 393.85 415.51 

存货 772.85 782.77 915.19 1,000.29 1,068.46  研发费用 500.75 508.12 709.94 753.46 793.25 

其他流动资产 586.14 2,202.52 1,145.59 1,315.30 1,450.70  财务费用 -1.56 25.95 68.86 37.74 12.01 

非流动资产 9,689.35 8,321.43 7,366.68 6,383.36 5,456.70  资产减值损失 -118.79 -231.52 -178.98 -171.24 -151.09 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -12.79 -29.48 -27.14 -31.17 -34.37 

固定资产 3,434.53 4,235.31 3,710.97 3,160.77 2,584.71  其他收益 171.99 98.51 114.98 114.98 114.98 

无形资产 433.45 436.66 377.47 315.56 250.93  公允价值变动收益 0.19 1.38 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 5,821.37 3,649.46 3,278.25 2,907.04 2,621.06  投资净收益 1.70 0.47 1.04 1.04 1.04 

资产总计 15,085.36 14,563.71 14,405.73 14,376.18 14,476.72  资产处置收益 -1.35 -8.42 -3.21 -3.21 -3.21 

流动负债 2,751.35 2,647.15 2,972.19 3,250.97 3,473.70  营业利润 948.92 181.22 137.54 342.65 532.28 

短期借款 60.04 34.10 0.00 0.00 0.00  营业外收入 1.02 4.22 3.95 3.95 3.95 

应付票据及应付账款合

计 

882.48 847.83 865.27 945.73 1,010.19  营业外支出 9.62 35.51 24.14 24.14 24.14 

其他流动负债 1,808.83 1,765.22 2,106.92 2,305.24 2,463.51  利润总额 940.32 149.94 117.36 322.47 512.09 

非流动负债 2,792.32 2,255.54 1,692.17 1,163.09 690.35  所得税 79.02 -51.62 9.86 27.09 43.02 

长期借款 2,372.22 1,786.48 1,223.11 694.03 221.28  净利润 861.30 201.55 107.50 295.38 469.08 

其他非流动负债 420.11 469.06 469.06 469.06 469.06  少数股东损益 0.00 -0.10 -0.02 -0.05 -0.08 

负债合计 5,543.67 4,902.69 4,664.37 4,414.06 4,164.04  归属母公司净利润 861.30 201.65 107.52 295.43 469.15 

少数股东权益 0.00 -0.10 -0.12 -0.16 -0.24  EBITDA 1,179.48 529.35 1,140.96 1,343.52 1,450.76 

股本 1,116.92 1,116.93 1,116.93 1,116.93 1,116.93  EPS（元） 0.77 0.18 0.10 0.26 0.42 

资本公积 5,369.42 5,510.73 5,510.73 5,510.73 5,510.73        

留存收益 3,055.35 3,033.47 3,113.83 3,334.62 3,685.26  主要财务比率      

归属母公司股东权益 9,541.69 9,661.12 9,741.48 9,962.28 10,312.92  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 15,085.36 14,563.71 14,405.73 14,376.18 14,476.72  成长能力           

       营业收入(%) 10.14  -23.75  12.49  14.81  10.29  

       营业利润(%) 398.80  -80.90  -24.10  149.13  55.34  

       归属于母公司净利润

(%) 

749.02  -76.59  -46.68  174.78  58.80  

       获利能力           

       毛利率(%) 84.54  82.00  79.69  80.67  81.28  

       净利率(%) 24.77  7.60  3.60  8.63  12.42  

       ROE(%) 9.03  2.09  1.10  2.97  4.55  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 8.67  2.49  1.71  3.96  6.03  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 1,033.10 603.25 2,617.02 960.47 1,125.81  资产负债率(%) 36.75  33.66  32.38  30.70  28.76  

净利润 861.30 201.55 107.50 295.38 469.08  净负债比率(%) 12.96  14.36  -11.53  -19.69  -28.57  

折旧摊销 240.72 353.46 954.74 983.32 926.66  流动比率 1.96  2.36  2.37  2.46  2.60  

财务费用 -1.56 25.95 68.86 37.74 12.01  速动比率 1.49  1.22  1.66  1.73  1.85  

投资损失 -1.70 -0.47 -1.04 -1.04 -1.04  营运能力           

营运资金变动 -389.61 -283.05 1,475.96 -365.92 -291.89  总资产周转率 0.23  0.18  0.21  0.24  0.26  

其他经营现金流 323.95 305.80 10.99 10.99 10.99  应收账款周转率 1.25  0.95  1.16  1.16  1.16  

投资活动现金流 -438.87 -556.69 -9.96 -9.96 -9.96  应付账款周转率 0.68  0.72  0.86  0.86  0.86  

资本支出 743.87 423.23 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 218.00 -157.40 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.77  0.18  0.10  0.26  0.42  

其他投资现金流 -1,400.73 -822.51 -9.96 -9.96 -9.96  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.92  0.54  2.34  0.86  1.01  

筹资活动现金流 -418.05 -800.76 -693.49 -641.45 -603.27  每股净资产(最新摊薄) 8.09  8.19  8.26  8.46  8.78  

短期借款 -110.03 -25.94 -34.10 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 356.54 -585.74 -563.37 -529.08 -472.75  P/E 23.93  102.19  191.67  69.75  43.92  

其他筹资现金流 -664.56 -189.08 -96.02 -112.37 -130.52  P/B 2.28  2.25  2.23  2.18  2.10  

现金净增加额 176.22 -754.26 1,913.57 309.07 512.59  EV/EBITDA 26.97  39.31  17.34  14.13  12.43    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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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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