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证券研究报告·港股公司简评 生物制品  

MCV 系列持续放量，PCV13i获

批贡献新增长曲线 

 

核心观点 

公司发布 2025 年半年报，业绩符合预期。上半年 MC V 系列

产品持续放量，带动销售收入同比增长；随着公司持续推进降本

增效措施，加强费用管控，上半年实现大幅减亏。预计下半年，

MCV 系列产品预计将保持放量趋势；PCV13i 下半年持续推进各地

准入，期待后续带来业绩增量。公司在研管线丰富，支撑未来长

期增长；mRNA 技术平台建设持续推进，期待后续更多创新产品

管线诞生。公司积极推进国际化进程，并持续探索多种合作模式，

后续进展值得期待。 

事件 

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，实现：1）营业收

入 3.74 亿元，同比增长 31.1%；2）归母净利润-0.13 亿元，亏损

同比缩窄 94.02%；3）扣非归母净利润-0.86 亿元，亏损同比缩窄

66.25%；4）基本每股亏损 0.05 元。业绩符合预期。 

简评 

上半年收入端保持快速增长，利润端实现大幅减亏 

2025Q2 公司实现营业收入 2.37 亿元，同比增加 35.97 %；归

母净利润-0.02 亿元，亏损同比缩窄 96.49%；扣非归母净利润-0 .31   

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 345.18 824.88 1,065.56 1,496.51 1,896.47 

YoY(%) -66.52  138.97  29.18  40.44  26.73  

净利润（百万元） -1,482.73 -378.88 -11.36 112.87 206.36 

YoY(%) -63.04  74.45  97.00  1093.46  82.83  

毛利率(%) -253.78  70.37  82.40  84.68  85.32  

净利率(%) -569.97  -46.51  -1.19  8.43  12.16  

ROE(%) -28.11  -7.72  -0.23  2.25  3.94  

EPS(摊薄/元) -5.99  -1.53  -0.05  0.46  0.83  

P/E(倍) -8.94  -34.97  -1166.32  117.40  64.21  

P/B(倍) 2.51  2.70  2.71  2.64  2.53  

P/S(倍) 34.67 14.51 11.23 8.00 6.31  
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 

6.46/1.84 52.13/41.47 160.58/108.37 

12 月最高/最低价（港元）  55.50/20.05 

总股本（万股）  24,744.99 

流通 H 股（万股）  13,267.09 

总市值（亿港元）  175.94 

流通市值（亿港元）  71.05 

近 3 月日均成交量（万）  231.03 

主要股东   

朱涛、Dongxu QIU、Helen Huihua 
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亿元，亏损同比缩窄 59.57%。25Q2 及 25H1 公司收入端实现较快增长，主要由于公司主营产品 MCV 系列销售

持续增长。亏损实现大幅收窄，主要由于：1）产品销售持续增长，毛利率有所提升；2）公司持续推进降本增效

措施，费用率有所降低；3）去年同期溢出成本导致利润端低基数。 

MCV 系列持续放量，扩龄申请获批在即。公司持续推进主营产品 MCV 系列的销售推广和市场导入，产品

渗透率不断提升，上半年 MCV 系列产品实现销售收入 3.64 亿元，同比增长 38.43%。同时，公司对 MC V4 的药

品补充申请已获国家药品监督管理局受理，适用人群年龄范围拟由“3 月龄~3 周岁（47 月龄）儿童”扩大至“3

月龄~6 周岁（83 月龄）儿童”，以期为儿童提供更全面的保护，并进一步提升 MCV4 的市场渗透率，推动产品

销售持续增长。 

PCV13i 获批上市，有望带来业绩新增量。2025 年 6 月，公司自主研发的 PCV13i 优佩欣®获得国家药品监

督管理局下发的《药品注册证书》。PCV13i 可针对 2 岁以下婴幼儿诱导出很高的特异性抗体水平；采用双载体技

术，可减少与其他疫苗共注射时对免疫原性造成的免疫抑制。此外，公司采用了更加安全的生产工艺，使用无

动物来源培养基，降低了动物源生物因子造成的风险，且避免了传统纯化工艺的毒性残留。该产品为公司肺炎

产品组合中首个获得药品注册证书的产品，为公司更高价肺炎结合疫苗的研发奠定基础，并有望为公司后续业

绩增长带来新增量。 

表 1: 国内目前上市的 PCV13 产品信息   

产品名称 Prevnar 13 沃安欣 维民菲宝 优佩欣 

生产厂家 辉瑞 沃森生物 康泰生物 康希诺 

载体蛋白 白喉毒素突变体

（CRM197） 
破伤风类毒素（TT） TT + 白喉类毒素（DT） 

CRM197 + TT 

接种对象 6 周龄至 15 月龄婴幼儿 6 周龄至 5 岁婴幼儿和儿童 6 周龄至 5 岁婴幼儿和儿童 6 周龄至 5 岁婴幼儿和儿童 

接种程序 

2、4、6 月龄各接种 1

剂，12-15 月龄加强 1 剂 

2~6 月龄：共接种 4 剂； 

7~11 月龄：共接种 3 剂； 

12~23 月龄：接种 2 剂； 

24 月龄~5 岁：接种 1 剂 

2~6 月龄：共接种 4 剂； 

7~11 月龄：共接种 3 剂； 

12~23 月龄：接种 2 剂； 

24 月龄~5 岁：接种 1 剂 

2 月龄（最小满 6 周龄）：共

接种 4 剂 

3 月龄：共接种 4 剂。 

7-11 月龄婴儿：共接种 3 剂 

12-23 月龄幼儿：接种 2

剂； 

2-5 岁儿童：接种 1 剂。 

中标价格

（元/支） 
698-708 571-613 458-473 567-572 

资料来源：Insight，中信建投证券    

 

研发管线布局丰富，支撑未来长期增长。公司研发管线布局丰富，其中婴幼儿组分百白破疫苗 DTcP 处于

上市申请阶段，未来获批后将为联合疫苗开发奠定基础；青少年及成人用 Tdcp 已完成 III 期临床受试者入组。

DTcP-Hib-MCV4 联合疫苗已获得国内临床试验批准通知书，预计年底前启动 I 期临床。重组肺炎球菌蛋白疫苗

PBPV已获得 I 期临床积极初步结果；重组脊髓灰质炎疫苗于印尼启动于特定年龄婴幼儿中的 I/II 期临床并完成

I 期临床首例受试者入组，2025 年 7 月获批国内临床。吸入用结核病加强疫苗于 2025 年 5 月在印尼获批临床。

丰富且具有创新性的在研管线形成了良好的产品梯队，为公司后续业绩增长提供强劲动力。 

mRNA技术平台建设成效积极，联合开发三组分 LNP递送系统。公司具有完善的 mRNA 开发和制备平台，
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并持续推动平台建设与能力完善。公司联合北京键凯科技股份有限公司研发团队成功开发了一种基于新型可离

子化甾醇脂质（ISL）的三组分脂质纳米颗粒（ISL-3C-LNP）递送系统，并通过理性设计、系统性筛选获得了一系

列具有优良性能的 ISL 化合物。研究结果表明，ISL-3C-LNP 在安全性提高和细胞免疫应答增强方面有显著效果，

并具有组分简化与专利优势，将为公司后续开发 mRNA 系列产品奠定坚实基础。 

表 2: 公司在研产品管线目前进展  

疫苗产品 适应症 研发进度 

婴幼儿用 DTcP 百白破 
药品注册申请获得受理，正式纳入优先审评；正在持续收集分析加强针

接种相关临床数据 

吸附破伤风疫苗 破伤风 药品注册申请获得受理 

青少年及成人用 Tdcp 百白破 已完成临床 II/III 期试验现场工作 

PBPV 肺炎球菌 I 期临床已完成并获得积极初步结果 

重组带状疱疹疫苗 带状疱疹 于加拿大开展临床 I 期试验，包括肌肉注射及吸入给药方式 

重组脊髓灰质炎疫苗 脊髓灰质炎 于印尼开展临床 I/II 期试验；已获得境内药物临床试验批准通知书 

吸入用结核病加强疫苗 结核病 于加拿大完成临床 Ib 期试验；于印尼获得临床试验批准 

Hib 疫苗 流感嗜血杆菌 正在进行临床 I 期试验 

DTcP-Hib-MCV4 
百白破、流感嗜血杆

菌、脑膜炎球菌 
已获得药物临床试验批准通知书 

CS-2606 mRNA 多价流感疫苗 流感 临床前研究 

CS-2028 多价肺炎结合疫苗 肺炎球菌 临床前研究 

CS-2023 脑膜炎疫苗 脑膜炎球菌 临床前研究 

其他在研联合疫苗 - 临床前研究 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

持续推动产品出海，探索多种合作模式。公司目前正在开展 MCV4 的出海工作，主要以东南亚、中东、北

非、南美为目标区域，目前 MCV4 已获得印尼的注册证书，也正于印尼进行评价该疫苗在 18-55 岁人群中接种

后的安全性和免疫原性的临床试验。公司也会同步结合 PCV13 及组分百白破的海外开拓目标，探索技术转移的

合作模式。同时，公司也会视产品定位及研发进度，以 WHO PQ 认证为方向进行前期准备和筹划工作，探索国

际组织采购产品的可行性；对于全球创新类产品，也会积极探讨于发达国家准入的可行性。 

毛利率及各项费用率显著改善，实现正向经营净现金流 

2025 年上半年，公司主营业务毛利率 82.54%（+12.685pp），主要由于：1）产品销售大幅增长，摊薄生产

成本；2）公司持续推进降本增效措施，取得显著成效；3）去年同期确认的营业成本中包含溢出成本 0.23 亿元，

剔除后今年上半年毛利率同比增长 5.14pct。上半年公司销售费用 1.56 亿元（+39.00%），管理费用 0.72 亿元（ -

13.39%），研发费用 1.48 亿元（-20.50%），财务费用 0.17 亿元（去年同期-0 .21 亿元）。销售、管理、研发及财务

费用率分别为 40.89%（+3.82pct）、18.92%（-8.60pct）、38.66%（-22.61pct）及 4.47%（+11.48pct）。随着公司持

续优化资源配置，提升研发效率，管理及研发费用率呈现显著下降，助力亏损同比改善。 

上半年公司经营活动净现金流 0.11 亿元（去年同期-2.14 亿元），实现正向经营净现金流，主要系公司销售

收入及回款金额增加，同时费用管控和整体经营效率持续提高所致。截至 25H1 末，公司应收账款 6.60 亿元

（+14.22%），主要由于产品销售持续增加所致。 
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2025 年下半年展望：MCV 系列产品持续发力，期待 PCV13 销售及研发管线迎来新进展 

2025 年上半年，公司 MCV 系列产品持续放量，带动销售收入同比增长；随着公司持续推进降本增效措施，

加强费用管控，上半年实现大幅减亏。预计下半年，MCV 系列产品预计将保持放量趋势，继续推动业绩增长；

PCV13i 已获批上市，下半年持续推进各地准入，期待后续带来业绩增量。公司在研管线丰富，婴幼儿用 DTc P、

破伤风疫苗等产品处于 NDA 阶段，另有多个管线处于临床阶段，支撑未来长期增长；mRNA 技术平台建设持

续推进，期待后续更多创新产品管线诞生。公司积极推进国际化进程，MCV4 系列今年内有望实现海外市场销

售；并持续探索多种合作模式，后续进展值得期待。 

盈利预测与投资评级  

我们预计公司 2025~2027 年实现营业收入分别为 10.66 亿元、14.97 亿元和 18.96 亿元，归母净利润分别为

-0.11 亿元、1.13 亿元和 2.06 亿元，2025 年预计减亏 97.0%，2026 年预计扭亏为盈，2027 年利润端同比增长

82.8%，折合 EPS 分别为-0.05 元/股、0.46 元/股和 0.83 元/股，对应 PE分别为-1166.3X、117.4X 和 64.2X，对应

PS 分别为 12.4X、8.9X 和 7.0X。综合考虑公司研发管线进展及其商业化价值，维持买入评级。 

风险分析 

1、产品销售情况不及预期：公司目前主营产品为 MCV 系列，若 2024 年销售进度不及预期，将影响公司未

来收入及盈利预期，进而影响公司估值。 

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、新品种上市进度低于预期：公司现有多条疫苗研发管线，若新品种上市进度低于预期，可能影响公司未

来收入及盈利预期，导致公司扭亏为盈时间延迟甚至无法扭亏，进而影响公司估值。 
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