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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 413 

流通股本(百万股) 102 

市价(元) 55.03  

市值(百万元) 22,719 

流通市值(百万元) 5,621 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 

1 百克生物(688276)-2022Q3 点评：

Q3 经营环比改善，下半年利润有望高
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1202.03 1071.45 1739.46 2498.88 3196.58 

增长率 yoy% -16.60% -10.86% 62.35% 43.66% 27.92% 

净利润（百万元） 243.55 181.54 468.19 695.24 912.00 

增长率 yoy% -41.77% -25.46% 157.90% 48.50% 31.18% 

每股收益（元） 0.59 0.44 1.13 1.68 2.21 

每股现金流量 2.80 2.10 3.56 2.84 3.00 

净资产收益率 7% 5% 12% 15% 16% 

P/E 93.28 125.15 48.52 32.68 24.91 

PEG -2.23 -4.91 0.31 0.67 0.80 

P/B 6.65 6.38 5.63 4.81 4.03 

备注：数据截止 2023.3.31 

 投资要点 

 事件：公司发布 2022 年报，2022 年实现营业收入 10.71 亿元，同比下滑 10.86%；

归母净利润 1.82 亿元，同比下滑 25.46%；扣非归母净利润 1.67 亿元，同比下滑

28.62%。 

 

 流感疫苗承压明显，看好全年恢复。由于疫情感染、封控等导致批签发、发货、销售、

接种等环节受到影响，公司水痘疫苗、流感疫苗业绩有所波动，尤其是部分流感疫苗

计提减值导致业绩大幅波动。分季度来看，22Q4实现营收2.06亿元，同比下滑19.89%；

实现归母净利润-0.30 亿元，同比下滑 388.31%。22Q4 疫情封控、12 月放开导致大量

人群感染无法接种等因素，收入下滑明显，同时部分流感疫苗计提减值等导致利润表

观亏损。 

 疫情影响下销售费用有所下滑，研发支出有所增加。2022 年公司销售费用 4.12 亿元

（-9.15%），销售费率 38.42%（+0.72pp），疫情影响导致销售推广活动减少；管理

费用 1.44 亿元（+33.29%），管理费率 13.48%（+4.47pp），资产损失及咨询服务大

幅增加所致；研发费用 1.34 亿元（+14.82%），研发费用率 12.46%（-0.58pp）；财

务费率-1.88%（-0.95pp）。 

 带状疱疹成功上市，在研管线布局丰富。带状疱疹疫苗是全球疫苗大单品，在老龄化

不断加深的背景下，随着负担能力提升和接种率上升，我们预计国内带状疱疹疫苗市

场规模不断扩大。目前国内仅 GSK、百克提供，竞争格局良好。公司的组分百白破、

全人源抗狂犬病单抗处于 I 期，鼻喷流感液体制剂处于 II 期，全人源抗破伤风单抗、

Hib、流感病毒裂解疫苗（BK-01 佐剂）、重组带状疱疹疫苗等也值得关注。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2023-2025年公司营业收入分别为 17.39、24.99、31.97

亿元，同比增长 62.35%、43.66%、27.92%；归母净利润分别为 4.68、6.95、9.12

亿元，同比增长 157.90%、48.50%、31.18%。公司作为水痘疫苗龙头，鼻喷流感有

望恢复放量，带状疱疹上市贡献可观增量，维持“买入”评级。 

 风险提示：研发进度低于预期风险，疫苗产品销售不达预期风险，疫苗行业负面事件

风险；新冠病毒变异导致疫苗失效风险；研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后

或更新不及时的风险。 

 

 

 
看好流感全年恢复，带状疱疹贡献可观增量 

百克生物（688276.SH）/医

药生物 
证券研究报告/公司点评 2023 年 04 月 02 日 
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流感疫苗承压明显，看好全年恢复 

2022 年归母净利润同比下滑 10.86% 

 2022 年实现营业收入 10.71 亿元，同比下滑 10.86%；归母净利润 1.82

亿元，同比下滑 25.46%；扣非归母净利润 1.67亿元，同比下滑 28.62%。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 分季度来看，22Q4 实现营收 2.06 亿元，同比下滑 19.89%；实现归母

净利润-0.30 亿元，同比下滑 388.31%。22Q4 疫情封控、12 月放开导

致大量人群感染无法接种等因素，收入下滑明显，同时部分流感疫苗计

提减值等导致利润表观亏损。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润

2021 1202.03 140.75 453.08 108.39 156.76 -11.15 18.01 243.55

2022 1071.45 137.22 411.63 144.47 133.53 -20.11 16.16 181.54

同比增速 -10.86% -2.51% -9.15% 33.29% -14.82% 80.47% -10.31% -25.46%
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项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q

营业收入 199.20 400.89 482.95 358.32 247.25 335.06 362.91 256.81 137.80 303.12 424.80 205.73

营收同比 24.12% -16.42% -24.86% -28.33% -44.27% -9.53% 17.05% -19.89%

营收环比 101.25% 20.47% -25.81% -31.00% 35.51% 8.31% -29.24% -46.34% 119.97% 40.14% -51.57%

营业成本 23.97 42.83 55.37 46.26 28.94 39.43 40.30 32.08 14.90 37.21 53.44 31.68

毛利率 87.97% 89.32% 88.53% 87.09% 88.30% 88.23% 88.89% 87.51% 89.18% 87.73% 87.42% 84.60%

销售费用 75.14 155.74 183.81 163.17 95.53 121.56 138.11 97.88 56.05 111.88 166.38 77.32

管理费用 21.99 24.64 32.13 40.70 29.37 20.58 29.82 28.62 27.75 35.36 34.79 46.57

研发费用 18.56 25.54 27.47 21.79 16.88 56.89 45.47 37.52 27.60 48.29 23.39 34.25

财务费用 1.85 1.92 -0.04 -0.21 -0.52 -0.02 -5.62 -4.99 -4.59 -5.46 -5.88 -4.19

营业利润 58.38 150.99 186.00 86.80 64.11 91.92 107.09 -1.22 18.74 61.70 151.57 -45.10

利润总额 58.45 149.73 190.55 87.92 64.72 92.03 107.09 -2.27 18.64 61.59 161.58 -44.12

所得税 8.58 19.78 28.04 12.02 9.30 9.09 12.40 -12.78 1.32 5.34 23.33 -13.84

归母净利润 49.87 129.95 162.51 75.90 55.42 82.94 94.69 10.50 17.32 56.25 138.25 -30.28

归母净利润同比 11.13% -36.18% -41.73% -86.16% -68.75% -32.18% 46.00% -388.31%

净利率 25.04% 32.42% 33.65% 21.18% 22.41% 24.75% 26.09% 4.09% 12.57% 18.56% 32.54% -14.72%

扣非归母净利润 49.46 124.98 54.24 82.27 93.75 3.36 16.79 54.62 128.59 -33.25

扣非归母净利润同比 9.68% -34.17% -69.05% -33.61% 37.17% -1089.33%

图表 1：百克生物主要财务指标变化（单位：百万元，%） 

图表 2：百克生物分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 3：百克生物分季度收入及增速（单位：百万

元，%） 

 图表 4：百克生物分季度净利润及增速（单位：百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 疫情影响下销售费用有所下滑，研发支出有所增加。2022 年公司销售

费用 4.12 亿元（-9.15%），销售费率 38.42%（+0.72pp），疫情影响

导致销售推广活动减少；管理费用 1.44 亿元（+33.29%），管理费率

13.48%（+4.47pp），资产损失及咨询服务大幅增加所致；研发费用 1.34

亿元（+14.82%），研发费用率 12.46%（-0.58pp）；财务费率-1.88%

（-0.95pp）。 

  2022 年公司存货余额 1.92 亿元，占资产比重 4.48%左右，同比减少

1.30pp。 2022 年公司应收账款及应收票据期末余额合计 9.68 亿元，占

收入比重 90.38%，同比增加 26.83pp。  

图表 5：百克生物盈利情况（单位：%）  图表 6：百克生物期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 7：百克生物存货情况（单位：%）  图表 8：百克生物应收账款及票据情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

水痘、流感疫苗承压，看好全年恢复 

 2022 年公司水痘疫苗实现收入 9.57 亿，同比下滑 6.19%，收入占比达

到 89%。鼻喷流感疫苗实现收入 1.14 亿，同比下滑 34.70%，收入占比

11%。 

图表 9：公司产品收入结构（单位：百万元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 10：百克生物水痘疫苗收入情况（百万元，%）  图表 11：百克生物鼻喷流感疫苗收入情况（百万元,%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 疫苗批签发同比减少、鼻喷流感疫批签发提前。2022 年公司水痘疫苗批

签发 103 批次（-29%），鼻喷流感批签发 12 批次（-52%），由于疫情

及封控影响，公司主力品种水痘疫苗相比往年发货有所减少，业绩承压。

同时由于南方流感高发，相比往年提前批签发，但在 22Q4 依然受到疫

情感染的影响，导致业绩波动较大。 

图表 12：公司水痘疫苗批签发量（单位：万支）  图表 13：公司水痘疫苗批签发（单位：批次） 

 

 

 
来源：中检院，中泰证券研究所   来源：中检院，中泰证券研究所 

 

图表 14：公司鼻喷流感批签发量（（单位：万支）  图表 15：公司鼻喷流感批签发（单位：批次） 

 

 

 

来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 
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带状疱疹成功上市，在研管线布局丰富 

 带状疱疹成功上市。 带状疱疹疫苗是全球疫苗大单品，在老龄化不断加

深的背景下，随着负担能力提升和接种率上升，我们预计国内带状疱疹

疫苗市场规模不断扩大。目前国内仅 GSK、百克提供，竞争格局良好。 

 公司的组分百白破、全人源抗狂犬病单抗处于 I 期，鼻喷流感液体制剂

处于 II 期，全人源抗破伤风单抗、Hib、流感病毒裂解疫苗（BK-01 佐

剂）、重组带状疱疹疫苗等也值得关注。 

 

投资建议 

 考我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 17.39、24.99、31.97 亿元，

同比增长 62.35%、43.66%、27.92%；归母净利润分别为 4.68、6.95、9.12

亿元，同比增长 157.90%、48.50%、31.18%。公司作为水痘疫苗龙头，鼻

喷流感有望恢复放量，带状疱疹上市贡献可观增量，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 研发进度低于预期风险。公司估值很大一部分取决于研发管线中在研疫

苗的研发进度和成功率，如果研发进度低于预期或者尚未成功推进下一

阶段，则会影响公司未来现金流，甚至对公司研发技术实力产生质疑从

而造成长期负面影响。 

 疫苗产品销售不达预期风险。上市疫苗品种的竞争对手增加或者疫苗升

级换代造成现有品种销售不达预期，很大程度上影响公司现有现金流情

况，继而影响公司研发投入及未来研发管线的实施。 

 疫苗行业负面事件风险。疫苗安全关系生命健康，尽管民众对国产疫苗

已经有所信任，但是疫苗行业的研发、注册、生产、销售、接种等任何

环节出现瑕疵甚至严重危害生命健康的负面事件，将会对行业所有公司

造成无差别打击。 

 新冠病毒变异导致疫苗失效风险。新冠病毒仍在不断变异，目前已上市

新冠疫苗均是针对原始毒株，尽管对变异株依然有保护效果，但一旦病

毒发生抗原漂移及转换等，有可能会使现有疫苗失效。 

 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。报告

中部分公开资料可能有所变化而导致更新不及时，从而使得部分判断出

现偏差。 
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图表 16：百克生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 867 1,469 1,171 1,237 营业收入 1,071 1,739 2,499 3,197

应收票据 0 0 0 0 营业成本 137 184 264 310

应收账款 968 1,037 1,653 2,235 税金及附加 10 15 21 28

预付账款 27 23 34 45 销售费用 412 670 950 1,215

存货 192 226 343 438 管理费用 144 157 212 272

合同资产 0 0 0 0 研发费用 134 209 300 384

其他流动资产 4 14 22 24 财务费用 -20 1 0 1

流动资产合计 2,058 2,769 3,223 3,979 信用减值损失 -13 -13 -13 -13

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -62 0 0 0

长期股权投资 34 34 34 34 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 604 575 571 569 投资收益 0 0 0 0

在建工程 1,038 1,344 1,720 1,994 其他收益 7 7 7 7

无形资产 204 250 249 256 营业利润 187 499 746 982

其他非流动资产 346 340 337 333 营业外收入 12 12 12 12

非流动资产合计 2,226 2,543 2,911 3,186 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 4,284 5,312 6,134 7,165 利润总额 198 510 757 993

短期借款 0 0 0 0 所得税 16 42 62 81

应付票据 0 0 0 0 净利润 182 468 695 912

应付账款 25 47 72 90 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 12 4 7 归属母公司净利润 182 468 695 912

合同负债 9 14 20 26 NOPLAT 163 469 696 912

其他应付款 498 498 498 498 EPS（摊薄） 0.44 1.13 1.68 2.21

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 185 700 808 905 主要财务比率

流动负债合计 717 1,271 1,402 1,526 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -10.9% 62.3% 43.7% 27.9%

其他非流动负债 7 7 7 7 EBIT增长率 -29.1% 187.8% 48.2% 31.2%

非流动负债合计 7 7 7 7 归母公司净利润增长率 -25.5% 157.9% 48.5% 31.2%

负债合计 724 1,278 1,409 1,533 获利能力

归属母公司所有者权益 3,560 4,034 4,725 5,632 毛利率 87.2% 89.4% 89.4% 90.3%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 16.9% 26.9% 27.8% 28.5%

所有者权益合计 3,560 4,034 4,725 5,632 ROE 5.1% 11.6% 14.7% 16.2%

负债和股东权益 4,284 5,312 6,134 7,165 ROIC 4.4% 10.6% 13.7% 15.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.9% 15.6% 15.6% 14.8%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
经营活动现金流 41 523 129 374 流动比率 2.9 2.2 2.3 2.6
现金收益 238 541 772 988 速动比率 2.6 2.0 2.1 2.3
存货影响 49 -34 -118 -95 营运能力
经营性应收影响 -151 -64 -627 -593 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
经营性应付影响 -96 34 18 21 应收账款周转天数 291 207 194 219
其他影响 1 46 84 53 应付账款周转天数 116 70 81 94

投资活动现金流 -289 -436 -445 -350 存货周转天数 569 409 388 453

资本支出 -260 -394 -449 -354 每股指标（元）

股权投资 2 0 0 0 每股收益 0.44 1.13 1.68 2.21

其他长期资产变化 -31 -42 4 4 每股经营现金流 0.10 1.27 0.31 0.91
融资活动现金流 -41 515 18 42 每股净资产 8.62 9.77 11.45 13.64
借款增加 0 0 0 0 估值比率
股利及利息支付 -41 -6 -5 -5 P/E 125 49 33 25
股东融资 0 0 0 0 P/B 6 6 5 4
其他影响 0 521 23 47 EV/EBITDA 7 3 2 2

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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