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内生研发实力强劲，发光和 HPV 疫苗打

开长期发展空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 深耕体外诊断和疫苗领域，以研发驱动的创新型企业。万泰生物研发实力强

劲，源头研发背靠厦门大学，目前拥有多个疫苗和诊断试剂研发平台，项目

储备丰富。公司从研发艾滋诊断试剂起步，在免疫诊断领域积累了酶联免疫、

胶体金和化学发光技术，同时横向拓展到了 IVD 的核酸诊断和生化诊断领域；

在疫苗领域已有戊肝疫苗和 2 价 HPV 疫苗实现了产业转化。 

 酶免试剂增长稳定，化学发光是未来增长的重要驱动力。酶免试剂此前是公

司的主要产品，2019 年收入占比达 39.31%，由于优势产品血源筛查类诊断

试剂实施国家批签发制度，我们认为公司的优势地位有望维持。此外，国内

化学发光行业长期受益于进口替代，公司的发光业务虽然起步较晚，但是三

甲医院客户占比高，疫情催化下装机速度加快，发光试剂扩产能计划也在推

进，我们认为公司发光业务提升空间大，未来将成为 IVD 板块增长的重要驱

动力。 

 国产首支 HPV 疫苗获批，性价比优势突出。公司是全国第一家、全球第三家

HPV 疫苗供应商，2 价 HPV 疫苗于 2019 年底获批，独有原核表达系统，生

产成本低、效率高、规模易于放大，相较于进口产品而言可及性更高。目前

HPV 疫苗全球产能不足，国内 HPV 疫苗接种率较低，公司的 2 价 HPV 疫苗

有着较好的市场机会。该疫苗自 2020 年 4 月起获批签发以来，截至 12 月底

批签发量为 246 万支，我们预计全年确认收入将达 215 万支左右，贡献收入

约 7 亿元。 

 疫苗在研项目丰富，多个重磅产品值得期待。公司的 9 价 HPV 疫苗已启动 III

期临床，产能建设项目完成后年产能将达 800 万支，年新增收入将不低于 20

亿元，具备较大的业绩弹性；冻干水痘减毒活疫苗预计 21 年底获批上市，新

型水痘疫苗 VZV-7D 正在开展 II 期临床试验；新冠疫苗方面，鼻喷减毒新冠

疫苗正在开展 II 期临床试验，重组新冠疫苗正在进行临床前研发。此外，公

司的研发实力获国际巨头认可，与 GSK 签署协议合作开发新一代 HPV 疫苗，

并授权赛诺菲开发新型轮状病毒疫苗。公司已上市的产品具备竞争优势，不

断完善的研发管线将进一步提升公司的综合实力，我们认为公司具备很强的

成长性。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 983 1184 2687 4659 6129 

(+/-)YoY(%) 3.5% 20.5% 126.9% 73.4% 31.6% 

净利润(百万元) 293 209 674 1312 1746 

(+/-)YoY(%) 94.9% -28.7% 222.6% 94.7% 33.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.68 0.48 1.55 3.03 4.03 

毛利率(%) 72.6% 72.0% 73.9% 78.1% 79.5% 

净资产收益率(%) 21.7% 13.4% 25.8% 33.4% 30.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测：我们预计公司 2020 年业绩受疫情诊断试剂业务以及 HPV 疫苗上市的影响将同比大幅上涨，2021 年在疫情

趋缓影响下公司业绩将回归正常发展，HPV 疫苗带来的业绩增量将逐步明显。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别

为 6.74 亿元、13.12 亿元、17.46 亿元，EPS 分别为 1.55、3.03、4.03 元/股。根据 DCF 估值模型，我们测算得出公

司当前合理的股票价值为 1372.53 亿元，对应每股价值为 316.54 元。根据敏感性分析，我们估计公司每股价值区间为

291.68-345.84 元，对应公司市值区间为 1264.71-1499.57 亿元，该价值区间对应公司 2021 年估值为 96-114 倍 PE，

参考可比公司有一定溢价，但考虑到公司处在新品放量期，其他在研管线也亮点颇多，未来有多个重磅产品值得期待，

同时与公司进行产学研合作的厦门大学平台优势突出，后续仍在孵育新产品，综合来看我们认为该估值处于合理水平，

首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：临床试验失败的风险，注册审评过程中存在的风险，市场竞争风险，新产品推广不达预期的风险。
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1. 万泰生物：IVD 诊断试剂和疫苗研发双轮驱动 

万泰生物是一家从事生物诊断试剂与疫苗研发及生产的高新技术企业，于 2020 年 4

月在上交所主板上市。公司从研发艾滋诊断试剂起步，现已在免疫诊断领域积累了酶联

免疫、胶体金和化学发光技术，同时横向拓展到了 IVD 的核酸诊断和生化诊断领域。此

外，公司与厦门大学共同建立了国家传染病诊断技术试剂与疫苗工程技术研究中心

（NIDVD），在 2012 年和 2019 年先后研发并实现了世界上唯一的戊肝疫苗以及国内唯

一的 2 价 HPV 疫苗的产业转化。目前以万泰为核心有 7 家公司，业务涉及了 IVD、质

控品、检测仪器、基因工程疫苗等。 

表 1 万泰生物子公司及其业务范围 

公司名称 万泰持股比例 成立时间 业务范围 

万泰德瑞 100% 2005 年 生化诊断试剂 

万泰沧海 100% 2005 年 基因工程疫苗 

康彻思坦 100% 2009 年 临床检验质控品 

优迈科 63.50% 2011 年 检验仪器 

捷和泰 100% 2012 年 IVD 中间体 

万泰凯瑞 100% 2013 年 化学发光试剂 

北京泰润 60% 2013 年 创新技术孵化 
 

资料来源：wind，公司官网，捷和泰官网，海通证券研究所 

 
 
 公司主要从事体外诊断试剂、体外诊断仪器及疫苗产品的自主研发、生产和销售，

体外诊断领域的核心产品有艾滋病毒诊断试剂，病毒性肝炎系列诊断试剂，全自动管式

化学发光免疫分析系统等；疫苗领域和核心产品有戊肝疫苗和双价人乳头瘤病毒疫苗等。

公司的源头研发背靠厦门大学，目前拥有多个疫苗和诊断试剂研发平台，项目储备丰富。 

表 2 公司主要产品 

体外诊断产品 产品用途 产品特点 

酶联免疫诊断试剂 检测样本中的抗原或者抗体 专一性强、较短时间内可完成大规模样品测定 

胶体金诊断试剂 检测样本中抗原抗体的免疫标记试剂 成本低，无需特殊仪器设备、标记样品 4℃贮存两年 

生化诊断试剂 
用于疾病的预防、诊断、治疗监测、预后观察、健康

状态评价以及遗传性疾病的预测 

可与不同型号的全自动生化仪配套使用，每小时可以完成几百个

甚至上千个测试结果 

化学发光诊断试剂 检测样本中的抗原或者抗体 
配合 Caris200 全自动化学发光免疫分析仪使用可同时检测几十

种项目，样品随到随检 

质控品及标准物质 
适用于实验室进行检测的室内质量控制、实验室能力

验证 

样品种类齐全；均匀性、稳定性良好，满足实验室内部和外部的

质控需求 

Caris200 全自动 

化学发光免疫分析仪 
配合试剂，进行临床免疫项目的定性或定量检测 

检测项目类型丰富；速度快，可达 200 测试/小时；一次性最多

可放臵 110 个样本 

WanTag 全自动 

核酸血液筛查系统 
对来源于人体的血清和血浆进行核酸检测 

灵敏度国际先进水平；单管三色三项；集全自动混样、核酸提取、

纯化于一体；9 小时内获得 1692 份检测结果 

疫苗产品 产品用途 产品特点 

“益可宁 Hecolin” 

重组戊型肝炎疫苗 
预防控制戊肝疾病和传播 全球首支戊型肝炎疫苗，长达 4-5 年的免疫保护效应 

“馨可宁 Cecolin” 

双价人乳头瘤病毒疫苗 
适用于预防因高危型 HPV16、18 型所致疾病 

国产首家，国内独家获批 9-14 岁 2 针法的 HPV 疫苗，全球第三

家宫颈癌疫苗供应商，国内外市场空间广阔 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 
 
 公司目前的主要收入来源是 IVD 试剂产品销售，其中酶联免疫诊断试剂对企业营收

年均贡献率较大，2019 年实现销售收入 4.65 亿元，占收入比达 39.31%。随着化学发

光装机带动试剂销售的提升以及疫苗新产品的放量，我们认为未来公司的收入格局有望

发生较大改变。 
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图1 2015-2019 年公司分产品收入结构 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图2 2019 年公司主要产品销售占比 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2. 酶免试剂增长稳定，发光是未来增长的驱动力 

2.1 酶免试剂批签发稳定，市占率领先 

酶联免疫诊断试剂近年来收入稳定。2017-2019 年，公司酶免诊断试剂收入和销量

稳中有升，实现营业收入分别为 4.38 亿元、4.43 亿元和 4.65 亿元。由于化学发光产品

的强劲增长趋势，酶免诊断试剂占主营业务收入占比由 2017 年的 46.14%下降至 2019

年的 39.31%，但短期内仍然是公司的重要收入来源。 

图3 2019 年公司各诊断试剂收入占比 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 2015-2019 年公司酶免诊断试剂收入及占比 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

公司酶免诊断试剂的优势在于血筛产品，酶免产品报批量有望维持优势地位。血液

筛查是酶联免疫的独占市场，而公司的产品已覆盖中国 95%以上的血站，连续十余年血

站市场占有率排名第一。公司有六种产品被列入国家批签发制度目录，其中五种为酶联

免疫法，四个酶免单品报批量占有率位列第一。由于我国血源筛查类诊断试剂产品实施

国家批签发制度，我们认为以上产品未来 1-2年国内报批量占有率将继续维持优势地位，

为酶联免疫检测试剂整体收入提供有力支撑。 

表 3 2019 年公司列入国家批签发制度目录的产品报批量及占有率 

试剂名称 全国报批量总计（人份） 公司报批量（人份） 报批量占有率 排名 

人类免疫缺陷病毒抗原抗体诊断试剂盒（酶联免疫法） 40,175,040 18,732,192 46.63% 1 

人类免疫缺陷病毒抗体诊断试剂盒（酶联免疫法） 137,389,152 45,067,488 32.80% 1 

丙型肝炎病毒抗体诊断试剂盒（酶联免疫法） 149,490,624 52,572,000 35.17% 1 

梅毒螺旋体抗体诊断试剂盒（酶联免疫法） 147,464,352 50,129,568 33.99% 1 

乙型肝炎病毒表面抗原诊断试剂盒（酶联免疫法） 192,110,688 48,376,416 25.18% 2 

梅毒甲苯胺红不加热血清试验诊断试剂 48,288,020 4,173,720 8.64% 2 
 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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2.2 化学发光后起之秀，疫情催化仪器加速放量 

2.2.1 化学发光逐步成为国内免疫主流，进口替代空间大 

化学发光逐步成为国内免疫诊断技术主流。免疫诊断是国内 IVD 市场中份额最大的

细分市场，其中酶免和胶体金技术平台应用较为广泛。而化学发光诊断则在近几年得到

迅速发展，在免疫诊断市场中占据越来越重的份额，逐渐取代酶免成为免疫诊断技术的

主流。 

图5 我国各免疫诊断产品市场份额 

 
资料来源：火石创造援引中国产业信息网，海通证券研究所 

国产化学发光类产品替代进口是必然趋势。目前化学发光诊断产品主要来自于国

外，检测成本较高，以罗氏、雅培、贝克曼以及西门子为代表的海外龙头凭借前期的技

术积累及市场推广占据了 80%以上的市场份额。随着分级诊疗等多项利好国产企业政策

落地以及国产品牌持续加大投入研发以提升技术实力，国产仪器的装机数量和保有量持

续增加，项目检验菜单也日益完善，进口替代长期大势所趋。 

图6 国内化学发光市场基本被国外厂家垄断 

 
资料来源：中国产业信息网，海通证券研究所 

新冠疫情后利好化学发光国产替代主线。在疫情发生的早期，核酸法是唯一的选择，

但患病早期使用核酸法检测的假阴性极高。随着抗体法检测试剂盒的投入使用，可以把

抗体法和核酸法结合起来，有助于早期确诊，减少隔离观察期，尽可能减少疑似患者和

隔离人员。截至目前，NMPA 共批准新冠病毒（2019-nCoV）检测试剂 54 个，包括核

酸检测试剂 25 个，抗原检测试剂 3 个和抗体检测试剂 26 个，而发光法是一种重要的

抗体检测方式。化学发光一般是封闭系统，即试剂需要配合仪器的使用，随着万泰、安

图、迈克等企业的新冠发光检测试剂的获批，国产仪器进院的速度将进一步加快。 
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表 4 已获批的新冠病毒（2019-nCoV）抗体检测试剂 

产品名称 注册证编号 注册人名称 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM/IgG 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400240 珠海丽珠试剂股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400796 北京新兴四寰生物技术有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM/IgG 抗体检测试剂盒（稀土纳米荧光免疫层析法） 国械注准 20203400776 厦门奥德生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400770 深圳市亚辉龙生物科技股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400769 深圳市亚辉龙生物科技股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM/IgG 抗体检测试剂盒（酶联免疫法） 国械注准 20203400567 北京华大吉比爱生物技术有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM/IgG 抗体检测试剂盒（量子点荧光免疫层析法） 国械注准 20203400536 北京金豪制药股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）抗体检测试剂盒（上转发光免疫层析法） 国械注准 20203400523 北京热景生物技术股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（化学发光法） 国械注准 20203400498 博奥赛斯（天津）生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（化学发光法） 国械注准 20203400499 博奥赛斯（天津）生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（直接化学发光法） 国械注准 20203400496 迈克生物股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（直接化学发光法） 国械注准 20203400497 迈克生物股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400495 郑州安图生物工程股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400494 郑州安图生物工程股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400457 北京新兴四寰生物技术有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400365 丹娜（天津）生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400367 上海芯超生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400366 丹娜（天津）生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400198 厦门万泰凯瑞生物技术有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM/IgG 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400177 英诺特（唐山）生物技术有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM/IgG 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400240 珠海丽珠试剂股份有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM / IgG 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400239 南京诺唯赞医疗科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400199 广东和信健康科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgG 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400183 博奥赛斯（重庆）生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）IgM 抗体检测试剂盒（磁微粒化学发光法） 国械注准 20203400182 博奥赛斯（重庆）生物科技有限公司 

新型冠状病毒（2019-nCoV）抗体检测试剂盒（胶体金法） 国械注准 20203400176 广州万孚生物技术股份有限公司 
 

资料来源：药智网，海通证券研究所 

 
 
 2.2.2 发光仪器装机加速，未来试剂放量可期 

仪器打入高端市场，带动试剂放量明显。公司于 2016 年研制成功国内第一套开放

式全自动管式化学发光免疫分析仪 Caris200，该全自动化学发光免疫分析仪已进入国内

200 余家大中型医院使用，三级医院占全国装机客户的 45%。2020 年受新冠肺炎检测

需求增加因素影响上半年试剂装机量已超过全年计划量，截至 6 月底化学发光累计装机

量已达 900 台左右。配合该发光仪器使用可同时检测几十种项目，样品随到随检，形成

体外诊断试剂与仪器同步发展的格局。公司于 2017 年度开始大规模量产及销售化学发

光试剂，2017-2019 年为公司增加营业收入 4358/9671/22851 万元，CAGR 高达 129%。 

图7 2017-2019 年公司化学发光试剂销售量增长变化 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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产能利用率逐年提升，发光试剂蓄势待发。公司的化学发光试剂尚处于市场逐步成

熟的阶段，产能利用率逐年提高。根据公司公告，截至 2020 年 11 月，公司发光试剂

实际产能已达 8000 万人份，空间接近饱和。公司将持续加大对于化学发光业务板块的

投资力度，未来 3 年内将通过自有资金、银行贷款等方式建设新的发光产业基地，在 5

年内将发光试剂年产能提升到 5 亿人份、发光设备年产能提升到 3000 台以上。 

图8 2017-2019 年公司化学发光试剂产量及产能利用率变化 

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

发光业务提升空间大，未来试剂放量可期。公司的 Caris200 是国家“十二五”863

重大项目，其配套的检测项目包括传染病、肿瘤标记物等 100 多个项目。虽然公司发光

业务起步较晚，仪器的保有量相对于国内老牌化学发光企业来说尚小，但是我们认为公

司发光的机会在于：1）公司的首台仪器性能已基本达到头部水平；2）除了传统传染病

优势项目外，公司还在持续拓展肿瘤、激素类检测项目；3）第二代发光仪已经获批，

相对老仪器来说更加精细且体积变小，自动化程度较高。随着公司基于化学发光的新冠

检测试剂获批，公司的发光仪器装机加速，我们预计截至 2020 年底装机量超过 1000

台，仪器带动下发光试剂有望维持高增长态势。 

3. 疫苗产品管线丰富，重磅产品 HPV 疫苗放量可期 

3.1 独有原核表达系统，研发能力获国际巨头认可 

建立大肠杆菌类病毒颗粒疫苗技术体系，实现戊肝疫苗和 HPV 疫苗的商业转化。

公司联合厦门大学研发团队改进表达质粒的核苷酸序列，使得大肠杆菌中 HPVL1 基因

的表达产物可以分泌到细胞外，并使其形成类病毒颗粒，从而使得应用原核表达系统来

进行基因工程疫苗的制备成为了可能。相较于真核表达系统来说，原核表达系统的主要

优势在于生产成本低、效率高、规模易于放大，我们认为该平台具有巨大的优势和潜力。

基于该技术体系，公司实现了全球首个戊肝疫苗和全国首个 HPV 疫苗的上市，目前正

在转化第二代宫颈癌疫苗，并正在布局更具前景的第三代宫颈癌疫苗。 

内生研发能力获国际巨头认可。2019 年公司与 GSK 签署合作开发新一代 HPV 疫

苗的协议，由万泰沧海提供抗原原液，GSK 提供其专利 AS04 佐剂，GSK 将向公司支

付共计 1.34 亿欧元（约合 10 亿元人民币）里程碑款；2020 年公司授权赛诺菲开发新

型轮状病毒疫苗，该品为公司自 2008 年以来重点研发的产品之一，未来 3-5 年国内市

场空间约 40 亿元人民币。 
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表 5 公司内生研发能力获得国际疫苗巨头认可 

合作产品 协议内容 协议时间 合作方 交易金额 

新一代宫颈癌疫苗 
合作开发新一代宫颈癌疫苗，并共享国际市场

销售收入。 
2019 年 9 月 GSK 

合计 1.34 亿欧元里程碑款（约合 10 亿元人民币），以

及疫苗 7%疫苗净销售的许可费。 

新型轮状病毒疫苗 

授权赛诺菲进行新型轮状病毒疫苗开发、生产

及商业化，万泰沧海有权从赛诺菲获得上述授

权的再许可，以便在中国开发轮状病毒疫苗。 

2020 年 7 月 赛诺菲 

（1）预付款及里程碑款总金额 6800 万美金，其中包括

1000 万美金预付款及 5800 万美元里程碑付款；（2）

商业化后视销售产品品种给予净销售额 1%或 2%的许

可费。 
 

资料来源：招股说明书，公司公告 2020-036 号，海通证券研究所 

 
 
 3.2 国产首支 HPV 疫苗获批，性价比优势突出 

公司的 2 价 HPV 疫苗在 19 年底获批上市，公司成为全球第三家、中国首家 HPV

疫苗生厂商，获批年龄段为 9-45 岁，单针定价为 329 元/剂，9-14 岁的小年龄段仅需注

射两针。 

表 6 国内已上市的 HPV 疫苗对比 

 
GSK HPV2 万泰 HPV2 MSD HPV4 MSD HPV9 

商品名 Cervarix 馨可宁 Gardasil Gardasil 9 

国内获批时间 2016 年 7 月 2019 年 12 月 2017 年 5 月 2018 年 4 月 

获批接种人群 9-45 岁女性 9-45 岁女性 9-45 岁女性 16-26 岁女性 

表达系统 杆状病毒/Hi5 Rix4446 细胞 大肠杆菌 酿酒酵母 酿酒酵母 

覆盖亚型 16/18 16/18 6/11/16/18 6/11/16/18/31/33/45/52/58 

接种程序 0、1、6 月分别接种 1 剂 
9-14 岁（2 针）：0、6 月分别接种 1 剂 

15-45 岁（3 针）：0、1、6 月分别接种 1 剂 
0、2、6 月分别接种 1 剂 0、2、6 月分别接种 1 剂 

2019 年批签发（万支） 201 - 554 332 

2020 年批签发（万支） 69 246 722 507 

中标价（元/支） 580 329 798 1298 
 

资料来源：公司招股说明书，馨可宁产品说明书，苏州疾控，湖南疾控，默沙东（中国）官网，中检院，海通证券研究所 

 
 
 全球 HPV 疫苗供不应求，公司 HPV 疫苗具有较好的市场机会。2020 年 11 月，

WHO 发布《加速消除宫颈癌全球战略》，提出了三个 2030 年之前要实现的目标：1）

90%的女孩在 15 岁之前完成人乳头状瘤病毒疫苗接种；2）70%的妇女在 35 岁和 45

岁之前接受高效检测方法筛查；3）90%确诊宫颈疾病的妇女得到治疗（90%癌前病变

病例得到治疗，90%浸润性癌病例得到管理）。目前 HPV 疫苗全球产能不足，国内目前

HPV 疫苗接种率较低，我们认为公司的 2 价 HPV 疫苗有望共享市场。公司产品的优势

在于：基于大肠杆菌平台生产的 2 价 HPV 疫苗成本低，产能充足，性价比高。2 价 HPV

疫苗自 2020 年 4 月起获得批签发，截至 12 月批签发量达 246 万支，我们预计全年确

认收入达 215 万支左右，贡献收入近 7 亿元；预计 2021 年和 2022 年的确认收入分别

达 700 万支和 950 万支，贡献收入分别达 23 亿元和 31 亿元，假设净利率为 35%，贡

献净利润分别达 8 亿元和 11 亿元。 

表 7 2 价 HPV 疫苗未来三年销售预测 

 
2020E 2021E 2022E 

销量（万支） 215 700 950 

单价（元） 329 329 329 

收入（亿元） 7.07 23.03 31.26 

净利率 30% 35% 35% 

净利润（亿元） 2.12 8.06 10.94 
 

资料来源：海通证券研究所测算 
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3.3 9 价 HPV 疫苗 III 期进行中，临床进度领先 

在 HPV 的在研管线中，值得关注的是 9 价 HPV 疫苗，该疫苗已于 2020 年 9 月启

动了 III 期临床试验。目前我国有 5 家企业的 9 价 HPV 疫苗进入临床阶段，其中上海博

唯在 2020 年 4 月首个进入 III 期临床阶段，公司紧随其后，我们认为公司 9 价 HPV 疫

苗仍有机会拿下“国产第一证”。 

表 8 国内 HPV 疫苗临床试验进展 

机构 产品 I 期 II 期 III 期 进度 

成都所/北京所 HPV11（汉逊酵母）        招募中 

博唯生物 HPV9（汉逊酵母）        招募完成 

万泰沧海 HPV9（大肠埃希菌）        招募中 

康乐卫士 HPV9（大肠埃希菌）        招募完成 

瑞科生物 HPV9（汉逊酵母）        已完成 

泽润生物（沃森） HPV9（毕赤酵母）        已完成 

成都所/北京所 HPV4（汉逊酵母）        招募完成 

博唯生物 HPV4（汉逊酵母）        招募完成 

上海所 HPV4（毕赤酵母）        招募完成 

康乐卫士 HPV3（大肠杆菌）        尚未招募 

泽润生物（沃森） HPV2（毕赤酵母）        报产受理 

瑞科生物 HPV2（汉逊酵母）        招募完成 
 

资料来源：药智网，海通证券研究所 

 
 
 9 价 HPV 疫苗产能建设中，年新增收入将不低于 20 亿元。根据公司近期公告，公

司拟将原募投项目“化学发光试剂制造系统自动化技术改造及国际化认证项目”变更为

“生物医药项目工程二期”，新项目建成后主要用于新一代疫苗产品研发、原液生产、

HPV 九价疫苗生产，年产能将达 800 万支，年新增收入将不低于 20 亿元，预计正常投

产并产生收益的时间为 2025 年。 

3.4 在研项目丰富，多个重磅产品值得期待 

其他疫苗在研管线中，冻干水痘减毒活疫苗 III 期临床试验已完成，我们预计 21 年

底将获批上市，新型水痘疫苗 VZV-7D 和鼻喷减毒新冠疫苗正在进行 II 期临床试验。公

司已上市的产品具备竞争优势，不断完善的研发管线将进一步提升公司的综合实力，我

们认为公司具备很强的成长性。 

表 9 公司已披露进展的疫苗研发情况 

产品名称 研发进展  

冻干水痘减毒活疫苗 III 期临床试验已完成 

重组人乳头瘤病毒 6/11/16/18/31/33/45/52/58 型九价疫苗（大肠埃希菌） III 期临床试验 

新型冻干水痘减毒活疫苗（VZV-7D） II 期临床试验 

鼻喷流感病毒载体新冠肺炎疫苗 II 期临床试验 

重组戊肝人乳头瘤病毒 6/11/16/18 型联合疫苗（大肠埃希菌） 临床前研究  

第三代重组人乳头瘤病毒疫苗（大肠埃希菌） 临床前研究  

基因工程轮状病毒疫苗 临床前研究  
 

资料来源：公司招股说明书，公司公告（2020-066、2020-045），公司 2020 年 9 月 18 日至 2020 年 9 月 23 日投资者关

系记录表，海通证券研究所 
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4. 盈利预测 

暂不考虑新冠疫苗，我们预计公司 2020 年业绩受疫情诊断试剂业务以及 HPV 疫

苗上市的影响将同比大幅上涨，2021 年在疫情趋缓影响下公司业绩将回归正常发展，

HPV 疫苗带来的业绩增量将逐步明显。预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 6.74

亿元、13.12 亿元、17.46 亿元，EPS 分别为 1.55、3.03、4.03 元/股，主要观点及假

设如下： 

1、诊断试剂：新冠肺炎的爆发在诊断试剂方面也有巨大的市场需求，公司第一时

间开发出酶免、发光、核酸系列诊断试剂，部分产品通过欧盟 CE 认证等境外许可，新

冠诊断试剂的大量出口在支援抗疫的同时，也给公司带来了比较好的经济回报，弥补了

公司常规产品因疫情造成的下滑，2021 年及之后疫情趋缓后发光等诊断试剂也将受益

于 2020 年装机量的提升以及渠道的拓展。我们预计 2020-2022 年诊断试剂业务的增速

分别为 59%、30%和 27%； 

2、代理产品：预计将维持一个较为稳定的小幅增长，2020-2022 年的增速保持在

3%的水平； 

3、诊断仪器：仪器投放加快速度，2020-2022 年的增速分别为 400%、15%和 20%； 

4、疫苗：2020 年 2 价 HPV 疫苗开始获批签发，未来三年将带来的业绩大幅增长；

水痘疫苗已完成 III 期临床试验现场工作，我们预计该产品将于 2021 年底获准上市，

2022 年起开始放量；戊肝疫苗在巴基斯坦等“一带一路”国家的上市以及 WHO PQ 认

证工作的推进也将带来小幅增长。我们预计 2020-2022 年疫苗业务的增速分别为

4756%、220%和 39%； 

5、其他业务：2020 年公司与世界跨国企业的技术合作，也给公司带来不错的经济

回报，在不考虑其他里程碑款支付的情况下，我们预计 2020-2022 年的增速分别为

380%、-70%和 20%。 

表 10 公司收入分项（百万元） 

 
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

诊断试剂（百万元） 754.84 785.65 965.12 1533.48 1987.28 2515.78 

yoy 
 

4% 23% 59% 30% 27% 

代理产品（百万元） 134.11 133.04 147.45 151.47 155.63 159.92 

yoy 
 

-1% 11% 3% 3% 3% 

诊断仪器（百万元） 31.42 15.65 24.51 122.55 140.93 169.12 

yoy 
 

-50% 57% 400% 15% 20% 

疫苗（百万元） 3.1888 8.1894 14.97 726.81 2329.27 3229.65 

yoy 
 

157% 83% 4756% 220% 39% 

其他业务（百万元） 25.98 40.17 31.71 152.21 45.66 54.79 

yoy 
 

55% -21% 380% -70% 20% 

合计（百万元） 949.52 982.69 1183.75 2686.52 4658.77 6129.26 

yoy 
 

3% 20% 127% 73% 32% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 基于关键假设及 2020-2022 年的盈利预测，对未来 10 年内公司自由现金流进行预

测：Beta 权益系根据可比公司 beta 计算出的平均 beta，无风险利率 Rf 取一年期国债

收益率，风险溢价由 5 年沪深 300 指数平均收益率减去 Rf 得到。假设公司 10 年后进

入稳定增长期，永续增长率为 3%，根据设臵的参数计算得到公司的 WACC 为 7.89%，

对永续现金流折现估计。 
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表 11 万泰生物 WACC 计算 

股票贴现率 Ke 加权平均资本成本 WACC 

Beta 权益 0.7668 股本总额（百万股） 433.60 

无风险利率 Rf 2.18% 股价（元） 274.57 

风险溢价 7.51% 股本价值 Ve（百万元） 119053.55 

股票贴现率 Ke 7.94% 
  

  
债务总额 Vd（百万元） 1123.17 

  
债务利率 Kd 2.55% 

  
实际税率 Tc 15.00% 

    

  
债务比率 D/(E+D) 0.93% 

  
权益比率 E/(E+D) 99.07% 

  
WACC 7.89% 

  
TV 增长率 3.00% 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：股价为 1 月 19 日收盘价 

 
 
 根据 DCF 估值模型，我们测算得出公司当前合理的股票价值为 1372.53 亿元，对

应每股价值为 316.54 元。 

表 12 万泰生物 DCF 估值 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 永续增长 

             

EBIT 172.14 548.44 1119.95 1528.49 2316.58 3561.38 4906.52 7346.53 9938.57 12103.72 13620.23 
 

所得税税率 3.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 
 

息前税后利润 166.97 466.17 951.96 1299.21 1969.09 3027.18 4170.54 6244.55 8447.78 10288.16 11577.20 
 

             

加：折旧与摊销 82.31 228.44 266.51 253.88 258.07 256.67 257.14 256.99 257.04 257.02 257.03 
 

减：营运资金的增加 -57.01 67.79 171.19 90.86 186.28 274.49 362.65 539.43 644.91 416.48 355.59 
 

减：资本性投资 1188.29 728.93 907.30 835.22 865.56 852.29 858.29 855.50 856.83 856.19 856.50 
 

加：递延税项变动 -29.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

加：资产损失准备 18.54 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

             

FCFF -893.12 -102.11 139.98 627.01 1175.32 2157.07 3206.75 5106.60 7203.08 9272.52 10622.14 223965.61 

永续增长率 3% 
           

WACC 7.89% 
           

折现因子 
 

1.00 0.93 0.86 0.80 0.74 0.68 0.63 0.59 0.54 0.51 
 

PV 
 

-102.11 129.75 538.71 935.99 1592.28 2194.11 3238.66 4234.38 5052.52 5364.89 113117.65 

             

投资/非核心资产价值 1001.16 
           

企业价值 137297.99 
           

债务/债务价值/净债务 21.00 
           

少数股东权益 24.04 
           

股票价值（百万元） 137252.96 
           

每股价值（元） 316.54 
           

 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

进一步我们对企业价值进行关于永续增长率、WACC 进行敏感性测算： 

（A）保守情景：永续增长率为 2.80%，WACC 为 8.09%，测算每股价值为 291.68

元； 

（B）中性情景：永续增长率为 3.00%，WACC 为 7.89%，测算每股价值为 316.54

元； 
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（C）乐观情景：永续增长率为 3.20%，WACC 为 7.69%，测算每股价值为 345.84

元。 

根据敏感性分析，我们估计公司每股价值区间为 291.68-345.84 元，对应公司市值

区间为 1264.71-1499.57 亿元。 

表 13 万泰生物股票价值敏感性分析（元） 

Wacc 

永

续

增

长

率 

 7.29% 7.49% 7.69% 7.89% 8.09% 8.29% 8.49% 

2.40% 330.46  314.67  300.12  286.65  274.17  262.56  251.74  

2.60% 342.66  325.75  310.20  295.86  282.60  270.31  258.88  

2.80% 355.94  337.76  321.11  305.80  291.68  278.62  266.51  

3.00% 370.47  350.85  332.95  316.54  301.46  287.56  274.70  

3.20% 386.42  365.16  345.84  328.21  312.05  297.20  283.51  

3.40% 404.01  380.87  359.94  340.91  323.55  307.64  293.01  

3.60% 423.51  398.20  375.42  354.80  336.07  318.96  303.29  
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 该价值区间对应公司 2021 年估值为 96-114 倍 PE，参考可比公司有一定溢价，但

考虑到公司处在新品放量期，其他在研管线也亮点颇多，未来有多个重磅产品值得期待，

同时与公司进行产学研合作的厦门大学平台优势突出，后续仍在孵育新产品，综合来看

我们认为该估值处于合理水平，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

表 14 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2021/01/19 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

300601 康泰生物 140.01  0.91  1.13  1.94  153.86  124.10  72.11  

300142 沃森生物 35.25  0.09  0.62  0.95  381.91  57.18  37.27  

300122 智飞生物 132.30  1.48  2.09  2.90  89.45  63.31  45.60  

 
均值 

     
81.53  51.66  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2021 年 1 月 19 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

 
 
 5. 风险提示 

临床试验失败的风险：公司现有多项疫苗产品处于临床试验阶段，有可能存在疫苗

接种者出现严重不良反应导致临床试验中止的风险，在观察期内达到临床终点的病例数

量不足，临床试验无法按时结束的风险。 

注册审评过程中存在的风险：药品/疫苗的注册需要经历漫长的过程，期间由于注

册法规的变更，或国家相关政策（规则）变化，以及新注册法规的不断修订，会给产品

研究带来相应的政策风险。 

市场竞争风险：国际上 GSK 与默沙东等跨国生物疫苗企业迄今已经在全球 132 个

国家和地区获批上市 HPV 疫苗产品，占有市场的首发位臵，国内也有沃森生物、中生

集团上海生物制品研究所等多家生物制药企业进行宫颈癌疫苗产品研发，未来几年内将

会上市销售，公司面临同类产品的市场竞争风险。 

新产品推广不达预期的风险：公司的 2 价 HPV 疫苗上市之前，市场上已经有 GSK

的 2 价 HPV 疫苗了，从批签发量上来看销售情况不如 4 价和 9 价 HPV 疫苗，即使公

司的新产品有价格低、低年龄层 2 剂法接种的优势，仍在存在市场推广效果不及预期的

风险。
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1184 2687 4659 6129 

每股收益 0.48 1.55 3.03 4.03  营业成本 331 702 1021 1256 

每股净资产 3.60 6.03 9.05 13.08  毛利率% 72.0% 73.9% 78.1% 79.5% 

每股经营现金流 0.63 1.61 2.70 3.78  营业税金及附加 9 21 36 48 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 333 806 1435 1931 

P/E 570.00 176.71 90.75 68.17  营业费用率% 28.2% 30.0% 30.8% 31.5% 

P/B 76.37 45.54 30.33 20.99  管理费用 172 220 382 490 

P/S 90.46 44.32 25.55 19.42  管理费用率% 14.5% 8.2% 8.2% 8.0% 

EV/EBITDA -1.03 111.51 62.12 47.71  EBIT 172 548 1120 1528 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -8 -7 -14 -26 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% -0.3% -0.3% -0.4% 

毛利率 72.0% 73.9% 78.1% 79.5%  资产减值损失 -19 0 0 0 

净利润率 17.6% 25.1% 28.2% 28.5%  投资收益 14 20 37 51 

净资产收益率 13.4% 25.8% 33.4% 30.8%  营业利润 218 795 1549 2063 

资产回报率 9.6% 17.9% 23.4% 22.5%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 10.4% 17.5% 23.9% 22.7%  利润总额 217 795 1549 2063 

盈利增长（%）      EBITDA 254 777 1386 1782 

营业收入增长率 20.5% 126.9% 73.4% 31.6%  所得税 7 119 232 309 

EBIT 增长率 16.6% 218.6% 104.2% 36.5%  有效所得税率% 3.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -28.7% 222.6% 94.7% 33.1%  少数股东损益 1 2 5 7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 209 674 1312 1746 

资产负债率 27.0% 29.9% 29.3% 26.5%       

流动比率 1.80 1.92 2.05 2.43       

速动比率 1.29 1.40 1.53 1.93  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.58 0.75 0.82 1.20  货币资金 284 773 1277 2359 

经营效率指标      应收账款及应收票据 261 564 985 1303 

应收帐款周转天数 77.55 73.92 74.25 74.69  存货 236 515 756 922 

存货周转天数 260.83 267.93 270.34 267.95  其它流动资产 104 129 158 178 

总资产周转率 0.55 0.71 0.83 0.79  流动资产合计 886 1981 3177 4762 

固定资产周转率 2.17 2.95 3.49 3.52  长期股权投资 23 23 23 23 

      固定资产 546 910 1335 1739 

      在建工程 82 108 145 178 

      无形资产 242 353 533 677 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1279 1780 2421 3002 

净利润 209 674 1312 1746  资产总计 2165 3761 5597 7763 

少数股东损益 1 2 5 7  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 105 228 267 254  应付票据及应付账款 85 191 273 336 

非经营收益 -49 -139 -243 -277  预收账款 123 186 353 480 

营运资金变动 6 -68 -171 -91  其它流动负债 284 654 923 1147 

经营活动现金流 273 698 1169 1640  流动负债合计 492 1031 1550 1963 

资产 -161 -609 -699 -608  长期借款 21 21 21 21 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 71 71 71 71 

其他 -37 20 37 51  非流动负债合计 92 92 92 92 

投资活动现金流 -198 -589 -663 -558  负债总计 584 1123 1642 2055 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 390 434 434 434 

股权募资 0 44 0 0  归属于母公司所有者权益 1559 2614 3926 5672 

其他 -5 337 -1 -1  少数股东权益 22 24 29 36 

融资活动现金流 -5 381 -1 -1  负债和所有者权益合计 2165 3761 5597 7763 

现金净流量 69 489 505 1081       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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