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成大生物(688739) 
 报告日期：2025年 11月 25日  
股东协同，创新延伸    
——成大生物深度报告 
  
投资要点 

❑ 我们看好粤民投入股辽宁成大后对成大生物发展协同和助力，看好公司创新边

界持续延伸和突破下投资机会。 

❑ 亮点：股东新活力，战略新起点 

1）股东：控股股东换届完成，战略新起点。辽宁成大生物成立于 2002 年，公司

目前在售的产品包括人用狂犬病疫苗和人用乙脑灭活疫苗，2025 年公司控股股

东辽宁成大完成董事会换届选举，粤民投入股，治理机制更趋灵活高效，为专业

化决策和市场化运营注入新动能。2）经营：竞争加剧，业绩承压。2022-

2025Q1-Q3 公司收入端有所波动，主要是因为国内疫苗市场竞争加剧，人用狂犬

病疫苗销售收入有所下降。3）持续高强度，打造成熟管线。公司近年来一直保

持高研发投入强度，这也对利润端造成一定影响，但是公司目前形成了良好的管

线梯队，伴随着越来越多的疫苗产品进入临床中后期阶段，公司业绩拐点也越来

越清晰。 

❑ 产品：梯队清晰，创新延伸 

1）产品：狂犬疫苗国内龙头，乙脑疫苗差异化。公司主要上市产品为人用狂犬

病疫苗和人用乙脑灭活疫苗，其中人用狂犬病疫苗自 2008 年以来市场占有率连

续十余年保持领先，稳居该领域龙头地位；公司人用乙脑灭活疫苗是目前国内唯

一在售的乙脑灭活疫苗，通过持续加大推广力度，打造业绩支撑。2022 年以

来，因为竞争激烈、需求下降等双重扰动下，狂犬疫苗收入持续下滑，对公司业

绩造成一定扰动。  

2）管线：梯队完善，多管线处于临床中后期。截止 2025H1 公司人用二倍体狂

苗通过临床试验现场核查，完成产品注册检验，根据国家药审中心的反馈意见开

展补充研究工作，全力推进人用二倍体狂犬病疫苗尽快上市。四价、三价流感疫

苗分别于 2025 年 1 月、3 月申报药品注册上市许可；15 价 HPV 疫苗于 2025 年 3

月正式启动 II 期临床试验；hib 疫苗进入 III 期临床试验的收官阶段；13 价肺炎

结合疫苗和水痘疫苗进入Ⅰ期临床试验的收官阶段。 

3）突破：现金充沛，创新延伸。截止 2025 年三季报披露，公司在手现金 40.10

亿元，交易性金融资产 10.60 亿元，公司资产负债率 4.24%，充足的现金储备和

较低负债率，为创新发展（投资、并购、融资等路径）提供坚实支撑。公司继续

专注人用疫苗主业的同时将发展视野外延至创新药、创新疗法等领域，密切关注

生物医药技术创新动态。商务拓展团队与深圳子公司协同配合，积极推进产业投

资与商务拓展工作，重点在疫苗及生物医药领域挖掘、筛选创新项目与重磅品

种，并寻找前沿性技术项目的合作机会。另外，公司管理层密切关注资本市场与

产业发展动态，积极探索行业整合与外延并购的相关机会。整体而言，公司将通

过实施积极的产业投资拓展策略，全力以赴筛选具备投资价值和发展潜力的新项

目和新业务，打造公司第二增长曲线。 

❑ 盈利预测与估值 

我们预计 2025-2027 年公司营业收入有望达到 13.48、14.18、15.30 亿元，归母净

利润 2.00、2.23、2.54 亿元，EPS 分别为 0.48、0.53 和 0.61 元，2025 年 11 月 25

日股价对应 2025 年 55 倍 PE。我们看好粤民投入股辽宁成大后对成大生物发展

协同和助力，看好公司创新边界持续延伸和突破下投资机会，首次覆盖给予“增

持”评级。 

❑ 风险提示 

产品临床开发失败风险、销售不及预期风险、竞争风险。 

❑   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入  1676.24 1347.93 1418.37 1530.02 

(+/-) (%) -4.22% -19.59% 5.23% 7.87% 

归母净利润  342.82 200.23 222.63 253.73 

(+/-) (%) -26.42% -41.59% 11.19% 13.97% 

每股收益(元)  0.82 0.48 0.53 0.61 

P/E 32.39 55.45 49.87 43.76 

资料来源：浙商证券研究所  
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1 亮点：股东新活力，战略新起点 

1.1 股东：控股股东换届完成，战略新起点 

辽宁成大生物股份有限公司成立于 2002 年，公司目前在售的产品包括人用狂犬病疫苗

和人用乙脑灭活疫苗，人用狂犬病疫苗全球累计安全使用超过 5 亿剂次；乙脑灭活疫苗适

用人群更加广泛，更加纯净安全。自 2008 年以来，“成大速达”在我国人用狂犬病疫苗市

场中销量稳居第一，荣获辽宁省制造业单项冠军产品（2023 年-2025 年）称号；“成大利

宝”是目前中国市场上唯一在售的乙脑灭活疫苗，各项安全指标均达到或者优于药典标

准，产品质量达到“国际先进，国内领先”水平，是新一代纯净安全的乙脑灭活疫苗，可

提供良好的免疫保护效力。 

2025H1 公司控股股东辽宁成大完成董事会换届选举，韶关高腾（粤民投控股）通过提

名并推动当选董事人数占辽宁成大董事会非独立董事席位半数以上，实现对其经营管理的

重大影响，辽宁成大控股股东由此前的辽宁国资经营公司变更为韶关高腾。由于韶关高腾

股权结构穿透后无实际控制人，公司实际控制人相应由辽宁国资委变更为无实际控制人。

公司治理结构实现重大调整，治理机制更趋灵活高效，为专业化决策和市场化运营注入新

动能，成为全年经营工作的重要基础。 

1.2 经营：竞争加剧，业绩承压 

2022-2025Q3 公司收入端有所波动，主要是因为国内疫苗市场竞争加剧，人用狂犬病

疫苗销售收入有所下降。2022 年开始乙脑灭活疫苗销售不断增长，对收入有正向贡献，但

是 2025Q1-Q3 也因为行业竞争加剧，销售收入也有所下降（公司 2025 年半年报披露：

2025H1 公司营业收入同比下降主要系国内疫苗市场竞争加剧，人用狂犬病疫苗及乙脑灭活

疫苗销售收入下降；同时，国际人用狂犬病疫苗销售收入增长部分抵消了上述影响。虽然

人用狂犬病疫苗总销量与上年同期基本持平，但因国外销量占比提升且其销售单价相对较

低，故营业收入降幅较大）。 

图1： 2020-2025Q1-Q3 公司营业收入及 YOY  图2： 2020-2025Q1-Q3 公司归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

利润端下滑主要归结于成本上升、需求下降、减值损失（公司年报披露 2023 年净利润

及扣除非经常性损益后的净利润同比下降，主要是因收入下降、成本上升及计提资产减值

损失增加等）以及销售费用和研发投入增加（公司年报披露 2024 年净利润下滑，除营业收

入下降因素外，研发投入持续加大、销售费用增加以及投资估值 回调等因素共同影响了利

润表现），我们认为伴随着新疫苗产品商业化，行业触底，公司收入和利润端有望逐渐好

转。 
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图3： 2020-2025Q1-Q3 毛利率和净利率  图4： 2020-2025Q1-Q3 公司费用率趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

1.3 销售：成熟&国际化领先 

公司拥有竞争力较强的国内销售团队和国际销售团队，面向国内和国际两个市场开展

销售业务。截止 2025H1 国内销售团队由 400 余名专业销售人员组成，通过采取自营团队

为主导、推广商为辅助的营销模式，已形成覆盖除港澳台地区外所有省、自治区及直辖市

的营销网络，为两千多家疾控中心提供疫苗产品，通过组织学术会议和开展产品上市后临

床研究等方式开展专业化推广服务。国际销售团队在国内起步较早且处于领先地位，通过

海外经销商进行业务拓展与销售服务，营销网络覆盖泰国、印度、埃及等“一带一路”沿

线的 30 多个国家和地区。 

成熟的销售团队，促使自 2008 年以来，“成大速达”在我国人用狂犬病疫苗市场中销

量稳居第一，国际化销售团队成为收入新的贡献点。 

1.4 研发：持续高强度，打造成熟管线 

研发：公司近年来一直保持高研发投入强度，这也对利润端造成一定影响，但是公司

目前形成了良好的管线梯队，伴随着越来越多的疫苗产品进入临床中后期阶段，公司业绩

拐点也越来越清晰。 
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图5： 2020-2025H1 公司研发投入持续保持高强度 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2 产品：梯队清晰，创新延伸 

2.1 产品：狂犬疫苗国内龙头，乙脑疫苗差异化 

公司主要上市产品为人用狂犬病疫苗和人用乙脑灭活疫苗，其中人用狂犬病疫苗自

2008 年以来市场占有率连续十余年保持领先，稳居该领域龙头地位；公司人用乙脑灭活疫

苗是目前国内唯一在售的乙脑灭活疫苗，通过持续加大推广力度，打造业绩支撑。2022 年

以来，因为竞争激烈、需求下降等双重扰动下，狂犬疫苗收入持续下滑，对公司业绩造成

一定扰动。 

从批签发数据看，2025H1 公司疫苗产品的批签发通过率达到 100%，其中人用狂犬病

疫苗获得 189 批次批签发，批签发数量为 417 万人份，同比增长 82%，进一步巩固人用狂

犬病疫苗市场的领先地位；公司乙脑灭活疫苗获得 15 批次批签发，批签发数量为 75 万

支，为乙脑灭活疫苗销售提供稳定供应。 

图6： 2020-2025H1 公司核心产品收入变化  图7： 2020-2025H1 公司核心产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2.2 管线：梯队完善，加快推进，多管线处于临床中后期 
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公司加快推进重点研发项目的临床试验和注册申报工作。截止 2025H1 公司人用二倍

体狂苗通过临床试验现场核查，完成产品注册检验，根据国家药审中心的反馈意见开展补

充研究工作，全力推进人用二倍体狂犬病疫苗尽快上市。四价、三价流感疫苗分别于 2025

年 1 月、3 月申报药品注册上市许可，高剂量流感疫苗已完成 Pre-IND 申请提交，流感疫苗

管线进展顺利；15 价 HPV 疫苗于 2025 年 3 月正式启动 II 期临床试验；hib 疫苗进入 III 期

临床试验的收官阶段；13 价肺炎结合疫苗和水痘疫苗进入Ⅰ期临床试验的收官阶段。

ACYW135 四价流脑疫苗积极开展 I 期临床试验的各项准备工作；20 价肺炎结合疫苗提交

Pre-IND 申请，并获得国家药审中心的反馈意见；重组带状疱疹疫苗、RSV 疫苗、B 群流

脑疫苗和狂犬病单抗等在研品种的各项临床前研究工作亦在稳健推进中。 

图8： 成大生物管线布局 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

2.3 突破：现金充沛，创新延伸 

截止 2025 年三季报披露，公司在手现金 40.10 亿元，交易性金融资产 10.60 亿元，公

司资产负债率 4.24%，充足的现金储备和较低负债率，为创新发展（投资、并购、融资等

路径）提供坚实支撑。公司继续专注人用疫苗主业的同时将发展视野外延至创新药、创新

疗法等领域，密切关注生物医药技术创新动态。商务拓展团队与深圳子公司协同配合，积

极推进产业投资与商务拓展工作，重点在疫苗及生物医药领域挖掘、筛选创新项目与重磅

品种，并寻找前沿性技术项目的合作机会。另外，公司管理层密切关注资本市场与产业发

展动态，积极探索行业整合与外延并购的相关机会。整体而言，公司将通过实施积极的产

业投资拓展策略，全力以赴筛选具备投资价值和发展潜力的新项目和新业务，打造公司第

二增长曲线。 

AI 赋能，期待共振。在 AI 应用方面，公司积极探索 AI 大模型技术的本地化部署与场

景化应用。2025 年 7 月，公司与中科紫东太初（北京）科技有限公司签订合作协议。双方

决定联合共建“AI+疫苗研发联合实验室”，聚焦“AI+疫苗研发”创新体系建设，围绕数

据整合、技术攻关、服务赋能及生态构建四大维度展开深度合作，通过 AI 技术的逐步应

用，推动公司科研范式升级，为公司在多品类疫苗研发领域的持续创新注入强劲动力，助

力公司全面提质增效。 
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3 投资建议 

3.1 收入拆分 

基于公司财务数据以及对核心产品市场分析，我们对公司 2025-2027 年核心产品和其

他业务产品销售额以及毛利率进行如下预测： 

狂犬疫苗收入：基于公司 2025 年半年报分析，“2025H1 国内疫苗市场竞争加剧，人

用狂犬病疫苗及乙脑灭活疫苗销售收入下降；同时，国际人用狂犬病疫苗销售收入增长部

分抵消了上述影响。虽然人用狂犬病疫苗总销量与上年同期基本持平，但因国外销量占比

提升且其销售单价相对较低，故营业收入降幅较大”。我们预计 2025 年竞争导致收入下滑

影响会持续，我们预计竞争影响持续弱化，同时国际化收入持续增长（2025 年半年报公司

阐述：公司加快推进疫苗出海战略，实现国内市场和国际市场的高效协同），因此我们预计

2025-2027 年公司狂犬疫苗收入分别达到 1229.99/1266.89/1304.90 百万元。 

乙脑疫苗收入：基于公司 2025 年半年报分析，“2025H1 国内疫苗市场竞争加剧，人

用狂犬病疫苗及乙脑灭活疫苗销售收入下降；同时，国际人用狂犬病疫苗销售收入增长部

分抵消了上述影响”。我们预计 2025 年竞争导致收入下滑影响会持续，考虑到乙脑疫苗差

异化以及公司“通过持续加大推广力度，提升品牌知名度和美誉度，着力提升其销售贡

献，努力将其打造成公司业绩有效支撑点”，我们预计乙脑疫苗收入有望逐渐增长，因此我

们预计 2025-2027 年公司乙脑疫苗收入分别达到 117.94/121.48/125.12 百万元。 

人用二倍体狂犬疫苗收入：人用二倍体狂犬病疫苗已报产，我们假设 2026 年获批上

市，2025-2027 年销售额分别为 0/30/70 百万元。 

四价/三价流感病毒裂解疫苗收入：公司四价、三价流感疫苗分别于 2025 年 1 月、3 月

申报药品注册上市许可，我们假设 2026 年获批上市，2025-2027 年销售额分别为 0/0/30 百

万元。 

毛利率：参考公司历史毛利率水平，考虑到行业竞争以及海外狂犬疫苗价格扰动，我

们假设毛利率仍有可能下降，2025-2027 年毛利率分别为 78.0%/76.5%/75.0%。 

表1： 公司营业收入拆分及预测      

单位：百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入合计 1676.24 1347.93 1418.37 1530.02 

YOY -4.22% -19.59% 5.23% 7.87% 

毛利率 82.94% 78.00% 76.50% 75.00% 

毛利 1390.24  1051.39 1085.05 1147.51 

狂犬疫苗 1537.49 1229.99 1266.89 1304.90 

YOY -6.41% -20.00% 3.00% 3.00% 

乙脑疫苗 138.75 117.94 121.48 125.12 

YOY 29.21% -15.00% 3.00% 3.00% 

人用二倍体狂犬疫苗   30.00 70.00 

YOY    133.33% 

四价/三价流感病毒裂解疫苗    30.00 

YOY     

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

3.2 盈利预测  
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我们预计 2025-2027 年公司营业收入有望达到 13.48、14.18、15.30 亿元，归母净利润

2.00、2.23、2.54 亿元，EPS 分别为 0.48、0.53 和 0.61 元，2025 年 11 月 21 日股价对应

2025 年 55 倍 PE。我们看好粤民投入股辽宁成大后对成大生物发展协同和助力，看好公司

创新边界持续延伸和突破下投资机会，首次覆盖给予“增持”评级。 

表2： 可比公司估值情况 

代码  重点公司  

现价 EPS（元） PE（倍） 
评级  

2025/11/24 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

300122.SZ 智飞生物 20.19 0.84 0.12 0.26 24  168  78  无评级 

300601.SZ 康泰生物 16.11 0.18 0.16 0.36 90  101  45  无评级 

688276.SH 百克生物 21.06 0.56 -0.16 0.36 38  -132  59  无评级 

300841.SZ 康华生物 77.28 3.00  3.06 3.5 26  25  22  无评级 

 平均值     44  41  51   

688739.SH 成大生物 26.48 0.82 0.48 0.53 32  55  50  增持 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

注： 智飞生物、康泰生物、百克生物、康华生物 EPS均来自 Wind 一致预期 
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4 风险提示 

产品开发失败风险：疫苗产品开发也逐渐走向创新化，相较于传统疫苗，可能因为技

术壁垒高、临床开发难度大、生产难度大等多重因素导致产品开发失败，或者因为竞争格

局、产品迭代较快终止开发的风险。 

销售不及预期风险：疫苗行业竞争激烈，狂犬疫苗、乙脑疫苗等同类产品较多，可能

因为更多竞品上市、需求端波动（新生人口下降、消费能力下降等），导致竞争格局持续恶

化，进一步导致核心产品销售不及预期风险。公司核心产品上市后也可能面临对患者需求

等因素评估或者竞争格局等评估过于乐观，导致销售不及预期风险。 

竞争风险：公司所处疫苗行业竞争激烈，同一产品可能有较多供应商，因此导致市场

环境因较多疫苗产品上市而恶化，进一步导致销售不及预期风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  (百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,083 7,340 7,506 7,735  营业收入 1,676 1,348 1,418 1,530 

  现金 4,496 4,748 4,843 4,876    营业成本 286 297 333 383 

  交易性金融资产 973 973 973 973    营业税金及附加 23 17 18 20 

  应收账项 1,077 1,071 1,085 1,201    营业费用 421 350 376 413 

  其它应收款 1 1 1 1    管理费用 237 202 220 245 

  预付账款 24 25 28 32    研发费用 283 270 262 291 

  存货 460 477 536 615    财务费用 (54) (69) (72) (73) 

  其他 52 45 40 36    资产减值损失 84 65 35 (31) 

非流动资产 2,968 3,076 3,180 3,270    公允价值变动损益 (33) (10) (10) (10) 

  金融资产类 0 0 0 0    投资净收益 16 10 7 5 

  长期投资 57 50 48 46    其他经营收益 27 22 23 24 

  固定资产 1,480 1,632 1,762 1,874  营业利润 406 238 264 301 

  无形资产 181 173 167 159    营业外收支 (3) (3) (3) (3) 

  在建工程 466 444 429 419  利润总额 403 235 262 298 

  其他 784 778 775 772    所得税 60 35 39 45 

资产总计 10,052 10,416 10,686 11,005  净利润 343 200 223 254 

流动负债 393 407 455 520    少数股东损益 0 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 343 200 223 254 

  应付款项 252 261 294 337    EBITDA 507 276 314 363 

  预收账款 0 0 0 0    EPS（最新摊薄） 0.82 0.48 0.53 0.61 

  其他 141 146 162 183       

非流动负债 96 96 96 96  主要财务比率     

  长期借款 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

  其他 96 96 96 96  成长能力     

负债合计 489 503 551 616  营业收入 -4.22% -19.59% 5.23% 7.87% 

少数股东权益 0 0 0 0  营业利润 -50.75% -41.32% 11.09% 13.81% 

归属母公司股东权

益 

9,562 9,913 10,135 10,389  归属母公司净利润 -26.42% -41.59% 11.19% 13.97% 

负债和股东权益 10,052 10,416 10,686 11,005  获利能力     

      毛利率 82.94% 78.00% 76.50% 75.00% 

      净利率 20.45% 14.85% 15.70% 16.58% 

      ROE 3.58% 2.06% 2.22% 2.47% 

现金流量表      ROIC 2.98% 1.42% 1.59% 1.84% 

(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

经营活动现金流 501 246 247 186  资产负债率 4.87% 4.83% 5.16% 5.59% 

净利润 343 200 223 254  净负债比率 1.05% 1.02% 0.93% 0.83% 

折旧摊销 171 109 124 138  流动比率 18.01 18.03 16.49 14.88 

财务费用 (54) (69) (72) (73)  速动比率 16.84 16.86 15.31 13.70 

投资损失 (16) (10) (7) (5)  营运能力     

营运资金变动 51 (49) (10) (31)  总资产周转率 0.17 0.13 0.13 0.14 

其它 5 64 (11) (97)  应收账款周转率 1.55 1.21 1.21 1.22 

投资活动现金流 (163) (213) (224) (225)  应付账款周转率 1.22 1.16 1.20 1.21 

资本支出 (81) (230) (230) (230)  每股指标(元)     

长期投资 54 7 2 2  每股收益 0.82 0.48 0.53 0.61 

其他 (135) 10 4 3  每股经营现金 1.20 0.59 0.59 0.45 

筹资活动现金流 (385) 219 72 73  每股净资产 22.96 23.80 24.34 24.95 

短期借款 0 0 0 0  估值比率     

长期借款 0 0 0 0  P/E 32.39 55.45 49.87 43.76 

其他 (385) 219 72 73  P/B 1.16 1.12 1.10 1.07 

现金净增加额 (47) 251 95 34  EV/EBITDA 10.42 19.58 16.88 14.50 

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产
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