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主营产品销售持续发力， 

期待金葡菌疫苗数据揭盲  

 

核心观点 

公司发布 2025 年报，业绩符合预期。主营产品吸附破伤风

疫苗销售保持强劲，推动收入及利润端实现良好增长。预计 2026

年，随着公司销售推广工作推进，以及国家层面对非新生儿破伤

风规范处置的持续强调，破伤风疫苗销售有望保持稳健增长。公

司针对“超级细菌”及成人疫苗布局研发，金葡菌疫苗 III 期临

床预计将在 2026 年上半年完成数据揭盲，进展值得期待。公司

积极寻求与全球领先药企就旗舰产品（如重组金葡菌疫苗）在海

外市场进行共同开发和商业化，期待后续取得更多成果。 

事件 

公司发布 2025 年年报，业绩符合预期 

3 月 30 日，公司发布 2025 年年报，全年实现：1）营业收入

7.04 亿元，同比增长 19.58%；2）归母净利润 0.22 亿元，同比增

长 7.24%；3）扣非归母净利润 0.10 亿元，同比下降 11.38%。4）

基本每股收益 0.05 元。业绩符合预期。 

简评 

破伤风疫苗销售持续发力，推动全年业绩增长 

25Q4 公司营业收入 1.97 亿元，同比下降 2.46%；归母净利

润-0.25 亿元，同比下降 250.73%；扣非归母净利润-0.30 亿元， 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 588.86 704.16 743.58 812.53 977.89 

YoY(%) 18.69 19.58 5.60 9.27 20.35 

净利润(百万元) 20.76 22.26 32.05 50.26 78.34 

YoY(%)  18.24 7.24 43.98 56.83 55.86 

毛利率(%) 94.45 92.96 91.78 91.73 92.06 

销售净利率(%) 3.53 3.16 4.31 6.19 8.01 

ROE(%) 2.24 2.46 3.46 5.23 7.70 

EPS(摊薄/元) 0.05 0.05 0.08 0.12 0.19 

P/E(倍) 592.22 552.24 383.56 244.57 156.91 

P/B(倍) 13.29 13.60 13.27 12.78 12.08 

P/S(倍) 20.88 17.46 16.53 15.13 12.57 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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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 

5.67/12.18 14.77/16.62 101.25/85.12 

12 月最高/最低价（元）  33.17/12.79 

总股本（万股）  40,570.89 
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同比下降 361.75%。主营产品吸附破伤风疫苗销售持续发力，推动全年收入及利润实现良好增长；利润增速慢

于收入端，主要由于：1）成本增幅高于收入，导致毛利率同比下降；2）销售费用同比增长较多。 

破伤风疫苗销售持续强劲，带动业绩增长。分产品来看，2025 年吸附破伤风疫苗收入 6.14 亿元，同比增长

14.54%，毛利率 94.89%，同比下降 1.31pct；Hib 结合疫苗收入 0.19 亿元，同比下降 20.15%；毛利率 81.26%，

同比增长 0.36pct；AC流脑结合疫苗收入 0.65 亿元，同比增长 147.32%，毛利率 81.79%，同比增长 4.89pct。2025

年受益于国家层面对非新生儿破伤风规范处置的持续强调，以及公司持续加强学术教育和销售推广，吸附破伤

风疫苗销售实现良好增长。目前，公司销售网络已覆盖国内 30 个省、直辖市及自治区，与超过 2000 个区县级

疾病预防控制中心建立直接合作，产品在全国超 8000 家疫苗接种点实现供应。 

布局“超级细菌”及成人疫苗研发，金葡菌疫苗临床 III 期揭盲在即。公司持续加强创新疫苗管线研发，

已拥有全球领先的靶向“超级细菌”的疫苗研发管线，包括重组金葡菌疫苗（rFSAV）、口服重组幽门螺杆菌

疫苗、重组铜绿假单胞菌疫苗、重组鲍曼不动杆菌蛋白疫苗及 A 群链球菌疫苗等。其中 rFSAV 已于 2025 年完

成 III 期临床试验全部受试者入组，预计将在 2026 年上半年完成数据揭盲。此外，公司积极拓展成人疫苗市场，

四价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞）已完成 IIIa 期临床全部受试者入组。 

表 1: 公司在研项目情况   

在研产品名称 适应症 进展或阶段性成果 

重组金葡菌疫苗 预防手术后金黄色葡萄球菌感染 临床 III 期 

AC-Hib 联合疫苗 
预防由A群C群脑膜炎球菌引起的感染及 b型流感嗜血杆菌

引起的感染 
临床 III 期 

四价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞） 预防流感病毒引起的疾病 临床 III 期 

三价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞） 预防流感病毒引起的疾病 临床 I 期 

口服重组幽门螺杆菌疫苗（大肠杆菌） 预防幽门螺杆菌引起的感染 I 期临床研究许可（澳大利亚） 

A 群链球菌疫苗 预防 A 群链球菌引起的疾病 临床前研究 

B 群脑膜炎球菌疫苗 预防 B 群脑膜炎球菌引起的流行性脑脊髓膜炎 临床前研究 

重组鲍曼不动杆菌蛋白疫苗 预防鲍曼不动杆菌引起的感染 临床前研究 

重组带状疱疹疫苗（CHO 细胞） 预防带状疱疹病毒引起的感染 临床前研究 

铜绿假单胞菌疫苗 预防铜绿假单胞菌引起的感染 临床前研究 

吸附无细胞百（三组份）白破联合疫苗 预防百日咳、白喉、破伤风引起的疾病 临床前研究 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

持续推进国际化战略，技术合作及商业拓展进展显著。在技术引进与合作转化层面，公司与澳大利亚格里

菲斯大学持续深化合作，顺利签署 GAS 疫苗委托生产协议，标志着公司的生产质量管理体系与能力获得国际合

作伙伴的认可。在国际市场开拓方面，公司 2025 年顺利通过菲律宾 FDA 的现场检查，并于 2026 年 1 月获得菲

律宾 FDA 颁发的 GMP 符合性证书，有利于后续产品在当地的注册申报与上市。 

管理费用同比下降，经营净现金流大幅改善 

2025 年公司毛利率 92.96%，同比下降 1.49pct，主要由于人工、材料及制造费用等生产成本上升所致。全

年公司销售费用 3.81 亿元（+25.76%），销售费用率 54.10%（+2.66pct）；管理费用 0.75 亿元（-13.03%），管

理费用率 10.67%（-4.00pct）；研发费用 1.33 亿元（-0.99%），研发费用率 18.87%（-3.92pct）；财务费用 0.14

亿元（+44.61%），财务费用率 2.06%（+0.36pct）。销售费用同比增加，主要由于公司持续加强学术推广与营
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销，推广服务费同比增加所致；管理费用下降，主要由于存货损失、试验验证费用等同比减少所致。2025 年公

司经营净现金流 1.05 亿元，同比增长 1184.08%，主要由于销售回款持续改善所致。 

2026 年展望：产品销售有望稳健增长，期待金葡菌疫苗数据揭盲 

公司主营产品吸附破伤风疫苗 2025 年销售保持强劲，推动收入及利润端实现良好增长。预计 2026 年，随

着公司销售推广工作推进，以及国家层面对非新生儿破伤风规范处置的持续强调，破伤风疫苗销售有望保持稳

健增长。公司作为创新疫苗研发企业，针对“超级细菌”及成人疫苗布局研发，目前金葡菌疫苗 III 期临床稳步

推进，预计将在 2026 年上半年完成数据揭盲，进展值得期待；其他院感细菌疫苗及口服幽门螺旋杆菌疫苗等创

新疫苗研发有望取得积极进展。公司积极寻求与全球领先药企就旗舰产品（如重组金葡菌疫苗）在海外市场进

行共同开发和商业化，期待后续取得更多成果。 

盈利预测与投资评级  

我们预计公司 2026 ~ 2028 年营业收入分别为 7.44 亿元、8.13 亿元和 9.78 亿元，分别同比增长 5.6%、9.3%

和 20.4%；归母净利润分别为 0.32 亿元、0.50 亿元和 0.78 亿元，分别同比增长 44.0%、56.8%和 55.9%，EPS 分

别为 0.08 元、0.12 元和 0.19 元/股，对应 PE 分别为 383.6X、244.6X 和 156.9X，对应 PS 分别为 16.5X、15.1X

和 12.6X。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、研发进度低于预期风险：产品研发对疫苗企业未来发展至关重要。公司现有多条疫苗在研管线，在研管

线进度低于预期可能影响企业未来的销售预期，进而影响估值。 

2、疫苗产品销售不达预期风险：吸附破伤风疫苗为公司主营产品，若产品销售未达预期，将影响企业收入

及盈利预期，进而影响估值。 

3、疫苗经营合规风险：疫苗因具有特殊的生物特征，其监管要求更加严格，管理范围更加广泛。若疫苗企

业违反经营合规要求，不仅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、产品价格波动风险：2024 年，公司竞争对手武汉所对破伤风疫苗价格进行调整，若公司后续采取价格

跟进策略，调整产品价格，可能导致产品销售收入低于预期。 
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领域。 

2025 年、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
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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；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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