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[Table_Main] 
公司业绩符合预期，四联苗下半年快速增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,017 1,943 2,226 3,253 

同比（%） 73.7% -3.7% 14.5% 46.2% 

归母净利润（百万元） 436 573 786 1,364 

同比（%） 102.9% 31.5% 37.1% 73.5% 

每股收益（元/股） 0.68 0.89 1.22 2.11 

P/E（倍） 164.43 125.04 91.17 52.54      
 

投资要点 

 事件：2020 年 2 月 29 日，公司发布 2019 年度业绩快报，2019 营业收
入 19.4 亿元（-3.65%），归母净利润 5.73 亿元（+31.62%）。 

 预计四联苗下半年销量大幅提升，公司销售费用率或有所下降。公司
2019 年业绩驱动的核心因素是四联苗高速增长。四联苗上半年由于批
签发原因影响销售，三季度逐步恢复，公司 2019 年下半年三联苗批签
发 387 万支（上半年仅 90 万只），同比增长 22%。全年四联苗批签发
477 万支，我们预计全年销量在 450-500 万支左右，2020 年仍有望持续
增长。此外公司 23 价肺炎疫苗批签发 89 万只，有望持续贡献业绩增量。
而公司的乙肝疫苗批签发有所下滑，2019 年全年批签发 2141 万支
（-41.9%），我们认为乙肝疫苗销量的下滑或为公司收入端下滑的主要
原因。公司 2019 年收入端虽有小幅下滑，但利润端实现快速增长，我
们认为主要原因为销售费用下滑带来。从三季度的数据可以看出：2019

前三季度销售费用率为 39.50%，相比去年全年下降 10.35 个百分点，考
虑到 Q3 每个月激励费用预计约 2000 万元，实际销售费用率随着公司产
品体量增大及预期大品种陆续获批，终端销售推广费用有所下降。 

 13 价肺炎疫苗申报在即，三代狂苗持续推进。公司 13 价肺炎疫苗完成
申报前沟通，预计于近期申报上市，并且有望于 2020 年下半年或 2021

年上半年获批上市，公司进度位于国内第二。狂犬疫苗（人二倍体）国
内领先，该产品有望于今年年底申报上市。公司 IPV 疫苗处于临床 III

期，位居行业领先水平，OPV 后遗症及 II 型脊髓灰质炎病例出现，IPV

需求大幅提升，多城市开展 2IPV+2OPV 的免疫接种计划将进一步提升
品种空间。此外，公司百白破-IPV-Hib（新型五联苗）、麻腮风水痘四联
苗均快速推进，进一步提升公司产品市场空间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入为
19.43/22.26/32.53 亿元，归母净利润为 5.73/7.86/13.64 亿元，对应 PE 为
125X/91X/53X，13 价肺炎疫苗、三代狂苗等重磅产品上市为带来销售
增长，丰富的研发管线为公司未来发展提供持续推动力。公司作为行业
龙头，受益于行业集中度提升，因此我们维持“买入”评级。 

 风险提示：研发进度低于预期的风险；疫苗销售低于预期的风险；疫苗
行业事件风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 111.03 

一年最低/最高价 38.73/122.82 

市净率(倍) 29.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
40307.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.79 

资产负债率(%) 32.85 

总股本(百万股) 645.22 

流通A股(百万股) 363.03  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
康泰生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,740 1,903 2,767 3,859   营业收入 2,017 1,943 2,226 3,253 

  现金 635 1,286 1,519 2,534   减:营业成本 179 155 168 238 

  应收账款 855 418 971 963      营业税金及附加 11 12 14 19 

  存货 196 130 222 278      营业费用 1,005 748 788 994 

  其他流动资产 54 70 54 84        管理费用 155 408 421 553 

非流动资产 1,596 1,690 1,761 1,974      财务费用 18 -18 -42 -72 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 10 0 0 0 

  固定资产 551 594 707 892   加:投资净收益 7 3 3 4 

  在建工程 616 485 458 509      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 204 201 197 193   营业利润 481 641 880 1,525 

  其他非流动资产 226 410 398 380   加:营业外净收支  8 5 5 3 

资产总计 3,336 3,594 4,527 5,833   利润总额 489 646 885 1,529 

流动负债 974 835 1,142 1,224   减:所得税费用 53 73 99 165 

短期借款 0 70 90 110      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 92 34 102 91   归属母公司净利润 436 573 786 1,364 

其他流动负债 882 731 951 1,023   EBIT 497 632 859 1,483 

非流动负债 530 506 416 363   EBITDA 556 730 970 1,617 

长期借款 413 364 284 233                                                                              

其他非流动负债 117 142 132 130   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,504 1,341 1,558 1,587   每股收益(元) 0.68 0.89 1.22 2.11 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 2.75 3.40 4.51 6.49 

归属母公司股东权益 1,833 2,253 2,969 4,246   

发行在外股份(百万

股) 639 645 645 645 

负债和股东权益 3,336 3,594 4,527 5,833   ROIC(%) 18.4% 19.2% 21.4% 27.4% 

                                                                           ROE(%) 23.8% 25.4% 26.5% 32.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 91.1% 92.0% 92.5% 92.7% 

经营活动现金流 336 949 492 1,385   销售净利率(%) 21.6% 29.5% 35.3% 41.9% 

投资活动现金流 -236 -251 -163 -334 

 

资产负债率(%) 45.1% 37.3% 34.4% 27.2% 

筹资活动现金流 332 -47 -95 -37   收入增长率(%) 73.7% -3.7% 14.5% 46.2% 

现金净增加额 432 651 234 1,015   净利润增长率(%) 102.9% 31.5% 37.1% 73.5% 

折旧和摊销 59 98 112 134  P/E 164.43 125.04 91.17 52.54 

资本开支 344 132 65 205  P/B 40.33 32.62 24.60 17.10 

营运资本变动 -145 237 -345 -26  EV/EBITDA 128.75 97.33 72.88 43.09 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 
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