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分期收购纳美信 100%股权，

实现 mRNA 技术平台布局 

 

核心观点 

公司拟通过分期收购方式，认购纳美信新增注册资本并受让

纳美信现有股东所持纳美信股权，上述交易完成后将合计持有纳

美信 100%的股权。此次收购助力公司实现对 mRNA 技术平台的

布局，加速前沿技术平台建设，提升核心竞争力。同时本次收购

有利于发挥公司与纳美信在研发、临床、生产及商业化方面的协

同效应，加速纳美信在研项目的产业化进程。本次交易分三期进

行，且对后续交易设立里程碑条件，有助于降低投资风险。 

事件 

公司签署《投资意向书》，拟分期收购纳美信生物 100%股权 

1 月 28 日，公司发布公告，公司、纳美信（上海）生物科技

有限公司及其部分现有股东邓明先生、钱志康先生及上海浦信诚

企业管理中心有限合伙）于 2026 年 1 月 28 日签订了《投资意向

书》。公司认购纳美信新增注册资本并受让纳美信现有股东所持

纳美信股权，上述交易完成后将合计持有纳美信 100%的股权。 

简评 

实现 mRNA 技术平台布局，分期收购降低投资风险 

本次交易分三次进行：第一期公司拟根据投前估值（不高于

3.2 亿元）以不高于 1.2 亿元认购纳美信 741 万元新增注册资本，

第一期交易后持有纳美信 27.2727%的股权；第一期交易交割之日  

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,577.40 1,431.88 1,184.27 1,308.84 1,411.49 

YoY(%) 9.03 -9.23 -17.29 10.52 7.84 

净利润(百万元) 509.22 398.65 215.82 276.11 330.08 

YoY(%)  -14.86 -21.71 -45.86 27.93 19.55 

毛利率(%) 93.52 94.20 92.30 92.40 92.50 

净利率(%) 32.28 27.84 18.22 21.10 23.39 

ROE(%) 14.49 11.56 6.00 7.30 8.24 

EPS(摊薄/元) 3.92 3.07 1.66 2.12 2.54 

P/E(倍) 19.06 24.35 44.98 35.16 29.41 

P/B(倍) 2.76 2.82 2.70 2.57 2.42 
 

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 

-0.12/-4.85 1.01/-2.85 45.73/18.02 

12 月最高/最低价（元）  92.06/50.34 

总股本（万股）  12,994.69 

流通 A 股（万股）  11,892.93 

总市值（亿元）  97.07 

流通市值（亿元）  88.84 

近 3 月日均成交量（万）  251.01 

主要股东   

上海万可欣生物科技合伙企业

(有限合伙) 
 21.91% 
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起一年内，在满足里程碑一及其他适用的先决条件下，公司有权根据第二期交易的投前估值（不高于 4. 4 亿元）

收购纳美信其他股东的部分股权，第二期交易后持有纳美信不高于 51%的股权；第二期交易完成之日起一年内，

在满足里程碑二及其他适用的先决条件下，公司有权根据第三期交易的投前估值（不高于 8.3 亿元）收购纳美信

其他股东的剩余股权，三期交易后持有纳美信 100%的股权。 

表 1: 公司分期收购纳美信 100%股权要点    

交易阶段 交易内容 投前估值 认购 /收购金额 交易后康华生物持股比例 

第一期 公司认购纳美信新增注册资本 不高于人民币 3.2 亿元 不高于人民币 1.2 亿元 27.27% 

第二期 公司收购纳美信其他股东部分股权 不高于人民币 4.4 亿元 - 不高于 51% 

第三期 公司收购纳美信剩余全部股权 不高于人民币 8.3 亿元 - 100% 

资料来源：公司公告，中信建投证券    

 

表 2: 第二期及第三期收购所需满足的里程碑调价 

里程碑条件 具体内容 

里程碑一 

1、RSV 项目完成临床 I 期入组，取得 30 天安全性及免疫原性数据，且随访中无严重不良事件（注：严重不良事件指

对纳美信进入临床 II 期产生实质障碍的安全性事件）； 

2、RSV 项目 II 期临床开始入组并完成 II 期临床第一例受试者接种； 

3、搭载自研 LNP 递送的治疗性 HPV 项目获得中国或美国新药临床试验许可。 

里程碑二 

1、RSV 项目 II 期临床完成入组，并取得 30 天安全性及免疫原性数据，且随访无严重不良反应（可疑且非预期严重不

良反应）； 

2、搭载自研 LNP 递送的治疗性 HPV 项目完成 I 期剂量爬坡，获得明确的免疫应答数据和所有剂量组的剂量限制性毒

性（DLT）评估，获得推荐进入 II 期临床试验的剂量（RP2D），且无对项目进入临床 II 期产生实质障碍的安全性事件

发生。 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

本次交易其他内容包括：1）本次交易意向金 2000 万元将在意向书签署并生效之日 3 个工作日内由公司支

付，后续转为第一期交易价款。2）交易排他期为签署意向书后 3 个月。3）公司拟在第一期交割后委派 4 名董

事进入纳美信董事会；公司取得纳美信 100%股权后，将有权决定纳美信董事会的组成及董事会成员的委派。公

司自正式交易文件签署之日起有权向纳美信委派财务负责人。本次交易预计不构成重大资产重组。 

本次收购有助于公司拓展 mRNA 技术平台，加速管线产业化进程。纳美信生物专注于 mRNA 新型疫苗与

药物研发，其自研的 RSV mRNA 疫苗已进入临床 I 期。通过收购纳美信，公司可快速获得 mRNA 技术平台，

加速前沿技术平台建设，提升核心竞争力。同时本次收购有利于发挥公司与纳美信在研发、临床、生产及商业

化方面的协同效应，加速纳美信在研项目的产业化进程，优化资源配置效率。本次交易分三期进行，且对后续

交易设立里程碑条件，有助于降低投资风险；后续实现对纳美信 100%控股，并有权决定其董事会组成及财务负

责人，有助于逐步加强对纳美信的掌控，推动其治理结构和经营情况改善。 

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 11.84 亿元、13.09 亿元和 14.11 亿元，2025 年预计同比

下降 17.3%，2026-2027 年预计分别同比增长 10.5%和 7.8%；归母净利润分别为 2.16 亿元、2.76 亿元和 3 .30 亿

元，2025 年预计同比下降 45.9%，2026-2027 年预计分别同比增长 27.9%和 19.6%。折合 EPS 分别为 1. 66 元、
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2.12 元和 2.54 元，对应 PE 分别为 45.0X、35.2X 和 29.4X，维持买入评级。 

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。 

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。 
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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。 
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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。 

 

 
 

 

 



 

  

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；
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