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在研管线持续推进， 

海外业务实现高速增长 

 

核心观点 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年销售收入保持

稳健，人二倍体狂苗、水痘疫苗等新品持续放量，多款疫苗产品

获批上市；26Q1 受研发费用及资产减值减少影响，利润端取得超

预期增长。公司在研管线丰富，多款产品已进入临床 III 期及上

市申请阶段；布局肺炎克雷伯菌疫苗等全球创新疫苗管线，有望

填补相关领域空白，期待后续进展。2025 年公司海外销售收入实

现大幅增长，产品海外注册工作稳步推进，期待后续带来更多业

绩增长，助力公司长远发展。 

事件 

公司发布 2025 年报，业绩符合预期 

4 月 22 日，公司发布 2025 年年度报告，实现：1）营业收入

26.73 亿元，同比增长 0.81%；2）归母净利润 0.70 亿元，同比下

降 65.12%；3）扣非归母净利润 0.73 亿元，同比下降 70.23%；4）

基本每股收益 0.06 元/股。业绩符合预期。 

公司利润分配预案：向全体股东每 10 股派发现金红利 0. 35

元（含税），送红股 0 股（含税），合计现金分红 0.39 亿元。 

公司发布 2026 年一季报，业绩超过此前预期 

4 月 22 日，公司发布 2026 年第一季度报告，实现：1）营业

收入 6.31 亿元，同比下降 2.18%；2）归母净利润 0.33 亿元，同

比增长 48.61%；3）扣非归母净利润 0.21 亿元，同比增长 25. 35%；

4）基本每股收益 0.03 元/股。业绩超过此前预期。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,651.72 2,673.08 2,712.72 2,874.81 3,139.89 

YoY(%) -23.75 0.81 1.48 5.98 9.22 

净利润(百万元) 201.65 70.33 124.22 263.26 423.04 

YoY(%)  -76.59 -65.12 76.63 111.93 60.69 

毛利率(%) 82.00 74.69 72.51 73.15 73.88 

销售净利率(%) 7.60 2.63 4.58 9.16 13.47 

ROE(%) 2.09 0.73 1.28 2.65 4.13 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.06 0.11 0.24 0.38 

P/E(倍) 78.49 225.04 127.41 60.12 37.41 

P/B(倍) 1.73 1.74 1.72 1.68 1.63 
 

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 

1.80/-3.16 -12.21/-11.15 3.73/-21.18 

12 月最高/最低价（元）  20.49/13.17 

总股本（万股）  111,692.98 

流通 A 股（万股）  90,037.40 

总市值（亿元）  158.27 

流通市值（亿元）  127.58 

近 3 月日均成交量（万）  1170.76 
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简评  

收入保持稳健，26Q1 研发费用及存货减值下降推动利润增长 

25Q4 公司营业收入 6.10 亿元，同比下降 3.77%；归母净利润 0.21 亿元，同比增长 114.17%；扣非归母净利

润 0.45 亿元，同比增长 178.69%。2025 年公司整体收入保持稳健，其中人二倍体狂苗、水痘疫苗等产品销售同

比增长，贡献业绩增量；百白破-Hib 四联苗受百白破免疫程序调整影响，销售同比下降，抵消了上述业绩增量。

利润端大幅下滑主要由于：1）部分毛利率较低的产品及出口产品收入占比同比提升，导致毛利率同比下降；2）

其他收益从 0.99 亿元降至 0.40 亿元，主要由于政府补助减少所致。26Q1 公司收入同比略有下降，主要由于四

联苗销售同比下降所致；利润端实现超预期增长，主要由于：1）受研发资本化时点变更影响，研发费用同比大

幅下降；2）存货计提减值准备同比减少。 

国内+海外双轮驱动，持续推进新品准入及海外布局。面对四联疫苗受百白破免疫规划接种程序调整影响、

行业竞争加剧及终端接种需求变化等多重挑战，公司实施稳国内市场、拓海外市场双轮驱动战略。国内市场方

面，公司持续推进新品准入和覆盖，人二倍体狂苗、水痘疫苗销售及准入持续推进；Sabin 株脊髓灰质炎灭活疫

苗（Vero 细胞）于 2025 年 9 月获批，已完成 5 个省、自治区、直辖市准入。海外市场方面，2025 年公司海外

业务收入 9979.77 万元，同比增长 760.51%；其中海外疫苗产品收入 9883.53 万元，同比增长 859.40%，成为收

入端的重要增量。公司已与海外 20 多个国家就 PCV13、PPSV23、水痘疫苗、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，海外注册工作稳步推进。 

持续加强研发投入，在研管线高效推进。公司 2025 年研发投入 6.33 亿元，同比增长 11.25%；近三年累计

研发投入 17.45 亿元，占近三年累计营业收入 19.82%。持续加强的研发投入助力公司在研管线高效推进：2025

年公司 Sabin 株脊灰灭活疫苗、四价流感裂解疫苗（3 岁及以上人群）、吸附破伤风疫苗 3 款产品获批上市；三

价流感裂解疫苗（3 岁及以上人群）处于上市申请阶段；百白破-Hib-IPV 五联苗、组分百白破联苗、口服五价轮

状病毒疫苗等产品处于 III 期临床阶段；20 价肺炎结合疫苗处于 I/II 期临床阶段；二价/四价肠道病毒灭活疫苗

和四价流感裂解疫苗（6-35 月龄人群）处于 I 期临床阶段。公司还针对肺炎克雷伯菌布局疫苗研发，有望填补

相关领域空白。 

表 1：公司在研项目及进展情况  

药品名称 功能主治 当前进展情况 

三价流感病毒裂解疫苗（3 岁及以上人群） 用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感冒 申请生产注册获得受理 

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 

用于预防白喉、破伤风、百日咳、脊髓灰质炎和 b型

流感嗜血杆菌引起的侵入性感染 
处于 III 期临床试验阶段 

吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗 用于预防百日咳、白喉、破伤风 处于 III 期临床试验阶段 

ACYW135 群脑膜炎球菌结合疫苗 
用于预防 A 群、C 群、Y 群及 W135 群脑膜炎球菌引

起的流行性脑脊髓膜炎 
已完成 III 期临床研究阶段 

甲型肝炎灭活疫苗 用于预防甲型肝炎 已完成 III 期临床研究阶段 

口服五价重配轮状病毒减毒活疫苗（Vero 细

胞） 
用于预防感染轮状病毒导致的婴幼儿胃肠炎 处于 III 期临床试验阶段 

20 价肺炎球菌多糖结合疫苗 用于预防 20 种肺炎球菌血清型引起的感染性疾病 
处于 I 期、II 期临床试验阶

段 

重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母） 用于预防乙型肝炎 已完成 I 期临床研究阶段 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

康泰生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

表 1：公司在研项目及进展情况  

药品名称 功能主治 当前进展情况 

吸附无细胞百白破灭活脊髓灰质炎联合疫苗 用于预防白喉、破伤风、百日咳、脊髓灰质炎 处于 I 期临床试验阶段 

麻腮风联合减毒活疫苗 用于预防麻疹、腮腺炎和风疹 处于 I 期临床试验阶段 

四价肠道病毒灭活疫苗（Vero 细胞） 
用于预防肠道病毒 EV-A71、CV-A6、CV-A10、CV-

A16 感染所致的手足口病等传染病 
处于 I 期临床试验阶段 

二价肠道病毒灭活疫苗（Vero 细胞） 
用于预防肠道病毒 EV-A71、CV-A16 感染所致的手

足口病等传染病 
处于 I 期临床试验阶段 

四价流感病毒裂解疫苗（6-35 月龄人群） 用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感冒 处于 I 期临床试验阶段 

四价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞）（3 周

岁及以上人群） 
用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感冒 已取得临床试验批准通知书 

三价流感病毒裂解疫苗（MDCK 细胞）（3 周

岁及以上人群） 
用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行性感冒 已取得临床试验批准通知书 

60μg 重组乙型肝炎疫苗（酿酒酵母）（防复

阳） 

用于 16-64 岁慢性乙型肝炎功能性（临床）治愈人群

预防 HBsAg 复阳 
已取得临床试验批准通知书 

吸附无细胞百白破（组分）联合疫苗（成人青

少年及儿童用） 

用于预防百日咳、白喉、破伤风，适用于成人、青少

年及儿童 
已取得临床试验批准通知书 

60μg 重组乙型肝炎疫苗（酿酒酵母）（免疫调

节剂） 
用于治疗乙型肝炎 临床数据自查中 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

产品结构变化及海外收入增长影响毛利率，26Q1 研发费用同比下降 

2025 年公司整体毛利率 74.69%，同比下降 7.31pct，主要由于：1）销售产品结构变化导致相应成本增加；

2）海外收入占比提升，毛利率相对较低。2025 年公司销售费用 8.94 亿元（+0.80%），销售费用率 33.46%（同

比基本持平）；研发费用 5.43 亿元（+6.95%），研发费用率 20.33%（+1.17pct）；管理费用 3.11 亿元（-16.32%），

管理费用率 11.65%（-2.38pct）；财务费用 0.43 亿元（+65.48%），财务费用率 1.61%（+0.63pct）。管理费用率下

降主要由于职工薪酬等费用支出同比减少所致。2025 年公司经营净现金流 6.36 亿元，同比增长 5.36%，整体保

持稳健；资产减值 1.34 亿元，同比下降 42.19%，主要由于计提存货减值准备同比减少所致。 

2026Q1 公司整体毛利率 71.10%，同比下降 2.36pct，主要由于销售产品结构变化及海外收入占比提升所致。

26Q1 公司销售费用 2.31 亿元（+11.10%），销售费用率 36.62%（+4.38pct）；研发费用 0.84 亿元（-30.13%），研

发费用率 13.35%（-5.34pct）；管理费用 0.72 亿元（-14.10%），管理费用率 11.35%（-1.58pct）；财务费用 0 . 23 亿

元（+226.05%），财务费用率 3.63%（+2.54pct）。研发费用同比下降，主要由于研发资本化时点变更及研发投入

减少所致。26Q1 经营净现金流-0.99 亿元，同比下降 114.40%，主要由于回款减少、支付税费增加所致。 

2026 年展望：期待新品放量及在研管线积极进展，海外业务贡献业绩增量  

公司是国内疫苗行业的龙头企业，拥有丰富的产品布局，2025 年销售收入保持稳健，人二倍体狂苗、水痘

疫苗等新品持续放量，Sabin 株脊灰灭活疫苗、四价流感裂解疫苗（3 岁及以上人群）、吸附破伤风疫苗获批上

市，后续有望贡献业绩增量。公司在研管线丰富，多款产品已进入临床 III 期及上市申请阶段，为后续增长提供

充足动能；公司布局肺炎克雷伯菌疫苗等全球创新疫苗管线，有望填补相关领域空白，期待后续进展。公司持

续推进全球化战略，2025 年海外销售收入实现大幅增长，产品海外注册工作稳步推进，期待后续带来更多业绩
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增长，助力公司长远发展。 

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 27.13 亿元、28.75 亿元和 31.40 亿元，分别同比增长 1. 5%、

6.0%和 9.2%；归母净利润分别为 1.24 亿元、2.63 亿元和 4.23 亿元，分别同比增长 76.6%、111.9%和 60.7%，折

合 EPS 分别为 0.11 元/股、0.24 元/股和 0.38 元/股，对应 PE 分别为 127.4X、60.1X 和 37.4X。综合考虑公司在

研管线价值及国际化业务前景，维持买入评级。 

风险分析 

1、合作项目亏损风险：本合作项目投资决策是基于公司战略发展的需要及当前对行业市场前景的判断，如

遇市场环境变化、行业政策调整、不可抗力等因素的影响，存在预期效益无法实现，甚至可能导致亏损的风险。 

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、行业政策变动的风险：疫苗行业属于高度行政监管行业，从研发、生产、销售、流通等各个环节均受到

严格监管。近年来，国家对疫苗行业的监管力度不断加强，对疫苗企业提出了更高的要求。在监管趋严的环境

下，公司需适时调整经营策略以及时适应行业政策变化和监管要求，可能会对业绩造成一定影响。 
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二名、第二名、第三名、第四名、第五名团队核心成员。 

 

汤然  

医药行业分析师，北京大学临床医学博士，2022 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖 CXO、疫苗、血制品细分领域。 

 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

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。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

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。 
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