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[table_main] 

投资要点 

➢ 收入端恢复良好增长，利润端短期承压。2025H1，公司实现营业收入13.92亿元（同比

+15.81%）、归母净利润0.38亿元（同比-77.30%）、扣非归母净利润0.18亿元（同比-

84.85%）；2025Q2单季度实现营业收入7.47亿元（同比-0.47%），归母净利润0.15亿元（同

比-86.43%）；2025H1公司收入端恢复良好增长，由于营业成本上升及研发投入增加等影

响，利润端下滑明显。 

➢ 深化国际化布局，海外市场可期。2025H1，公司海外市场收入0.20亿元（同比+1444.9%），

公司目前已与印度尼西亚、巴基斯坦、孟加拉、尼加拉瓜、哥伦比亚、埃及、尼日利亚、

斯里兰卡、印度等二十多个国家的合作方就13价肺炎球菌多糖结合疫苗、23价肺炎球菌多

糖疫苗、水痘减毒活疫苗、无细胞百白破b型流感嗜血杆菌联合疫苗（四联苗）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，民海

生物13价肺炎球菌多糖结合疫苗获得由土耳其食品药品监督管理局颁发的GMP认证证

书，为该产品推进注册并准入土耳其市场奠定基础。2025年7月，民海生物合作方获得印

度尼西亚食品药品监督管理局签发的13价肺炎球菌多糖结合疫苗药品注册证，批准在印度

尼西亚本土分装的13价肺炎球菌多糖结合疫苗上市销售。海外市场将成为公司新的业绩增

长点。 

➢ 研发投入持续加大，核心管线进展显著。报告期内，公司研发投入3.34亿元，研发费用率

21.33%（同比+3.01pp），研发管线稳步推进：四价流感病毒裂解疫苗（3岁及以上人群）

上市申请获受理并完成注册现场核查；吸附破伤风疫苗上市申请获受理；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；20 

价肺炎球菌多糖结合疫苗处于I期、II期临床试验阶段；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（五联苗）已获得Ⅰ期临床试验初步数据，目前正在与国家

药品监督管理局药品审评中心沟通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）已获批IND。此外，公司持续推进带状疱疹疫苗、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）联合疫苗等创新产品研发，

构建梯度化研发管线。公司前瞻性布局肺炎克雷伯菌疫苗，肺炎克雷伯菌是临床中耐药性

与致病力极强的细菌之一，因其超强的耐药性和致病性，被称为“超级细菌之王”，填补该

领域全球空白。 

➢ 投资建议：公司受到市场竞争加剧、终端去库存等多因素影响，我们下调2025-2026年盈

利预测，新增2027年盈利预测，预计公司2025-2027年的营收分别为28.40/33.98/39.78亿

元，归母净利润分别为1.97/3.68/5.60亿元（2025-2026年原预测为8.21/9.99亿元），对应

EPS分别为0.18/0.33/0.50元，对应PE分别为116.03/62.24/40.89倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：产品销售不及预期风险；研发进展不及预期风险；海外市场不确定性风险等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3157  3477  2652  2840  3398  3978  

增长率（%） -13.55% 10.14% -23.75% 7.11% 19.65% 17.07% 

归母净利润（百万元） -133  861  202  197  368  560  

增长率（%） -110.5% 749.02% -76.59% -2.19% 86.42% 52.20% 

EPS（元/股） -0.12  0.77  0.18  0.18  0.33  0.50  

市盈率（P/E） — 26.57  113.49  116.03  62.24  40.89  

市净率（P/B） 2.55  2.40  2.37  2.34  2.30  2.24  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年9月1日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

  2024A 2025E 2026E 2027E     2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,652  2,840  3,398  3,978    货币资金 433  400  497  620  

%同比增速 -24% 7% 20% 17%   交易性金融资产 0  30  70  120  

营业成本 477  582  655  721    应收账款及应收票据 2,787  2,840  3,021  3,205  

毛利 2,174  2,258  2,743  3,258    存货 783  890  964  981  

％营业收入 82% 79% 81% 82%   预付账款 27  35  39  43  

税金及附加 31  28  34  40    其他流动资产 2,213  2,310  2,412  2,514  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 6,242  6,505  7,003  7,482  

销售费用 887  994  1,138  1,293    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 33% 35% 34% 33%   投资性房地产 788  988  1,188  1,388  

管理费用 372  383  449  517    固定资产合计 4,235  4,275  4,213  4,074  

％营业收入 14% 14% 13% 13%   无形资产 437  450  462  470  

研发费用 508  653  748  835    商誉 0  0  0  0  

％营业收入 19% 23% 22% 21%   递延所得税资产 698  733  733  733  

财务费用 26  51  55  57    其他非流动资产 2,164  1,830  1,691  1,599  

％营业收入 1% 2% 2% 1%   资产总计 14,564  14,781  15,289  15,746  

资产减值损失 -232  0  0  0    短期借款 34  54  74  94  

信用减值损失 -29  0  0  0    应付票据及应付账款 848  890  946  961  

其他收益 99  85  102  119    预收账款 1  0  0  0  

投资收益 0  1  2  2    应付职工薪酬 59  76  85  94  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 22  28  34  40  

公允价值变动收益 1  0  0  0    其他流动负债 1,683  1,682  1,824  1,862  

资产处置收益 -8  0  0  0    流动负债合计 2,647  2,730  2,964  3,050  

营业利润 181  234  424  637    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 7% 8% 12% 16%   应付债券 1,786  1,876  1,966  2,056  

营业外收支 -31  -15  -15  -15    递延所得税负债 35  31  31  31  

利润总额 150  219  409  622    其他非流动负债 435  383  383  383  

％营业收入 6% 8% 12% 16%   负债合计 4,903  5,021  5,345  5,521  

所得税费用 
-52  22  41  62  

  

归属于母公司的所有

者权益 
9,661  9,760  9,944  10,225  

净利润 202  197  368  560    少数股东权益 0  0  0  0  

%同比增速 -77% -2% 86% 52%   股东权益 9,661  9,760  9,944  10,225  

归属于母公司的净利

润 

202  197  368  560    负债及股东权益 14,564  14,781  15,289  15,746  

％营业收入 8% 7% 11% 14%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 0  0  0  0      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.18  0.18  0.33  0.50    经营活动现金流净额 603  654  783  918  

基本指标           投资 -157  -230  -240  -250  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -456  -302  -265  -265  

EPS 0.18  0.18  0.33  0.50    其他 57  116  -48  -48  

BVPS 8.65  8.74  8.90  9.15    投资活动现金流净额 -557  -416  -553  -563  

PE 113.49  116.03  62.24  40.89    债权融资 -531  -65  110  110  

PEG — — 0.72  0.78    股权融资 0  0  0  0  

PB 2.37  2.34  2.30  2.24    支付股利及利息 -257  -155  -243  -342  

EV/EBITDA 35.63  33.78  25.66  20.36    其他 -14  -51  0  0  

ROE 2% 2% 4% 5%   筹资活动现金流净额 -801  -271  -133  -232  

ROIC 3% 2% 3% 5%   现金净流量 -754  -33  97  123  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 9 月 1 日） 
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一、评级说明 

 评级 说明 
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