
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：89.25 

分析师：祝嘉琦 

执业证书编号：S0740519040001 

电话：021-20315150 

Email：zhujq@r.qlzq.com.cn 

联系人：张楠 

Email：zhujq@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 135 

流通股本(百万股) 67 

市价(元) 89.25  

市值(亿元) 12,018  

流通市值(亿元) 5,980 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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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） 1292.45 1446.72 1772.76 2146.15 2577.97 

增长率 yoy% 24.44% 11.94% 22.54% 21.06% 20.12% 

净利润（百万元） 829.48 598.07 725.68 870.22 1041.79 

增长率 yoy% 103.28% -27.90% 21.34% 19.92% 19.72% 

每股收益（元） 9.22 4.44 5.39 6.46 7.74 

每股现金流量 10.30 4.84 11.16 14.86 18.31 

净资产收益率 31% 19% 19% 19% 19% 

P/E 9.68 20.09 16.56 13.81 11.54 

PEG 0.09 -0.72 0.78 0.69 0.59 

P/B 3.01 3.91 3.21 2.62 2.15 

备注：数据截止 2023.04.24 

 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年一季报，2023Q1 实现营业收入 2.78 亿元，同比增长 4.26%；

实现归母净利润 1.05 亿元，同比下降 22.24%；实现扣非净利润 0.94 亿元，同比下降

23.95%。 

 收入稳健增长，看好 23 年进一步放量。23Q1收入实现稳健增长，22年 12月疫情管控

放开以来，疫情大范围感染等造成发货放缓，公司积极消化库存，纯销实现高速增长。

六价诺如疫苗等进展导致一季度研发费用较高，利润增速慢于收入增速。随着库存消

化逐渐趋于正常水平及复苏向好，我们预计全年狂苗有望进一步放量。批签发：23Q1

批签发 0 批次（其 22Q1批签发 17批次）。 

 研发投入持续增加，加大终端销售推广。2023Q1 公司销售费用 0.78 亿元（+14.13%），

销售费率 28.19%（+2.44pp），公司春节后积极进行销售推广、加强终端任务考核。管

理费用 0.22 亿元（+15.89%），管理费率 7.98%（+0.80pp）。研发费用 0.49亿元（+13

1.59%）、研发费率 17.50%（+9.62pp），研发费用率逐年提升，不断进行产品创新与新

工艺创新。财务费率-0.62%（+1.37pp）。2023Q1 公司存货 1.85亿元、占资产比重为 4.

94%（+0.30pp），绝对额基本和收入匹配。 

 宠物疫苗带来新增长点，六价诺如疫苗推进临床。公司和杭州佑本合作的宠物疫苗产

品目前已有产品报送批签发，全国已有多家宠物医院报名预定公司兽用疫苗产品，公

司有望凭借产品质量优势以及性价比优势快速拓宽市场份额。重组六价诺如疫苗于 20

23年 2月在澳大利亚获得 I期临床试验许可，同时公司积极开发轮状病毒疫苗、流感

疫苗、带状疱疹疫苗等品种，在研管线逐渐丰富。 

 盈利预测与投资建议：结合一季度发货、纯销情况，我们预计 2023-2025 年公司营业

收入为 17.73、21.46、25.78 亿元（调整前值为 20、27、36亿元），同比增长 22.54%、

21.06%、20.12%；归母净利润为 7.26亿元、8.70亿元、10.42 亿元（调整前值为 8.3

1、11.38、14.94亿元），同比增长 21.34%、19.92%、19.72%。公司是国内人二倍体狂

苗细分市场龙头，受益于产能释放预计未来 5 年将保持快速增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：人二倍体细胞狂苗竞品上市销售及 Vero细胞狂犬病疫苗的竞争风险，产品

结构相对单一所形成的竞争风险，人二倍体狂苗市场空间不及预期的风险，疫苗不良

反应事件个案风险，政策及监管风险。 

 

 

 
收入稳健增长，全年有望恢复放量 

康华生物(300841)/生物制品 证券研究报告/公司点评 2023年 04月 24日 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：康华生物分季度财务数据（单位：百万元，%） 

 
来源：Wind，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

2022Q1 267 15.51 68.68 19.14 21.01 -5.29 20.86 135.28

2023Q1 278 17.96 78.39 22.18 48.66 -1.72 11.70 105.19

同比增速 4.26% 15.80% 14.13% 15.89% 131.59% -67.52% -43.90% -22.24%
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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 2023-1Q

营业收入 157.1 297.82 370.12 213.60 237.15 323.26 228.25 503.79 266.74 393.03 394.78 392.18 278.11

营收同比 20.38% 112.21% 1479.68% -17.96% 50.95% 8.54% -38.33% 135.86% 12.48% 21.58% 72.96% -22.15% 4.26%

营收环比 -39.66% 89.57% 24.28% -42.29% 11.03% 36.31% -29.39% 120.72% -47.05% 47.35% 0.44% -0.66% -29.09%

营业成本 6.36 14.49 17.92 24.08 15.81 27.79 16.62 23.53 15.51 24.64 26.67 26.32 17.96

毛利率 95.95% 95.13% 95.16% 88.73% 93.33% 91.40% 92.72% 95.33% 94.19% 93.73% 93.25% 93.29% 93.54%

销售费用 58.83 102.73 132.46 77.02 64.67 89.97 63.47 193.95 68.68 84.68 104.15 170.60 78.39

管理费用 12.81 20.78 17.99 22.35 24 19.92 18.97 23.46 19.14 20.46 18.36 24.70 22.18

研发费用 2.56 18.01 16.8 20.89 16.75 17.68 11.34 33.10 21.01 47.18 59.54 52.21 48.66

财务费用 -0.47 -1.33 -4.93 -5.42 -5.5 -6.45 -4.4 -4.79 -5.29 -2.79 -1.74 -1.15 -1.72

营业利润 77.24 139.02 190.53 -54.58 118.97 179.73 352.21 264.85 156.13 205.51 189.30 134.56 117.04

利润总额 77.18 139.01 190.12 77.62 118.96 179.26 352.54 264.82 156.13 204.38 189.36 133.92 116.89

所得税 12.31 21.2 29.15 13.24 18.46 27.59 21.34 18.70 20.86 23.98 21.72 19.16 11.70

归母净利润 64.88 117.82 160.97 64.38 100.50 151.67 331.19 246.12 135.28 180.40 167.63 114.75 105.19

归母净利润同比 82.61% 139.28% 4250.54% -34.45% 54.90% 28.73% 105.75% 282.29% 34.61% 18.94% -49.38% -53.38% -22.24%

净利率 41.30% 39.56% 43.49% 30.14% 42.38% 46.92% 145.10% 48.85% 50.72% 45.90% 42.46% 29.26% 37.82%

扣非归母净利润 64.58 117.69 160.51 60.18 99.20 144.28 99.93 211.88 123.60 177.35 163.45 80.73 94.00

扣非同比 82.22% 141.56% 53.61% 22.59% -37.74% 252.08% 24.60% 22.92% 63.56% -61.90% -23.95%

图表 1：康华生物主要财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 3：康华生物分季度收入及增速（单位：百万

元，%） 

 图表 4：康华生物分季度归母净利润及增速（单位：

百万元，%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：康华生物盈利情况（单位：%）  图表 6：康华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 

 

图表 7：康华生物存货情况（单位：%）  图表 8：康华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 
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图表 9：康华生物二倍体狂苗批签发批次（单位：批

次，万支） 

 图表 10：康华生物 4 价流脑多糖批签发数量（单位：

批次，万支） 

 

 

 
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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来源：中泰证券研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

货币资金 651 1,503 2,001 2,465 营业收入 1,447 1,773 2,146 2,578

应收票据 0 0 0 0 营业成本 93 107 130 156

应收账款 1,287 1,054 1,330 1,784 税金及附加 8 10 13 15

预付账款 35 31 36 37 销售费用 428 550 644 773

存货 154 139 162 213 管理费用 83 106 129 155

合同资产 0 0 0 0 研发费用 180 213 279 335

其他流动资产 18 36 40 55 财务费用 -11 -9 -8 -8

流动资产合计 2,145 2,763 3,569 4,554 信用减值损失 -35 -15 -19 -23

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -9 -4 -5 -6

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 52 52 52 52

固定资产 462 590 716 832 投资收益 5 4 5 5

在建工程 523 573 623 673 其他收益 7 7 7 7

无形资产 17 22 23 26 营业利润 686 841 999 1,186

其他非流动资产 564 572 581 588 营业外收入 0 0 1 1

非流动资产合计 1,566 1,757 1,943 2,119 营业外支出 2 2 2 2

资产合计 3,711 4,520 5,512 6,673 利润总额 684 839 998 1,185

短期借款 109 219 328 437 所得税 86 113 128 143

应付票据 18 5 8 12 净利润 598 726 870 1,042

应付账款 16 12 15 18 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 598 726 870 1,042

合同负债 0 0 0 0 NOPLAT 588 718 863 1,035

其他应付款 415 415 415 415 EPS（摊薄） 4.44 5.39 6.46 7.74

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1

其他流动负债 52 82 105 137 主要财务比率

流动负债合计 611 734 872 1,020 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 16 31 47 63 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 11.9% 22.5% 21.1% 20.1%

其他非流动负债 8 6 6 7 EBIT增长率 -24.8% 23.4% 19.3% 18.9%

非流动负债合计 24 37 53 70 归母公司净利润增长率 -27.9% 21.3% 19.9% 19.7%

负债合计 635 771 925 1,090 获利能力

归属母公司所有者权益 3,076 3,749 4,587 5,583 毛利率 93.6% 94.0% 94.0% 93.9%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 41.3% 40.9% 40.5% 40.4%

所有者权益合计 3,076 3,749 4,587 5,583 ROE 19.4% 19.4% 19.0% 18.7%

负债和股东权益 3,711 4,520 5,512 6,673 ROIC 20.9% 20.5% 19.7% 19.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 17.1% 16.8% 16.4% 15.7%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 4.4% 6.8% 8.3% 9.1%

经营活动现金流 210 921 556 530 流动比率 3.5 3.8 4.1 4.5

现金收益 627 769 922 1,107 速动比率 3.3 3.6 3.9 4.3

存货影响 -48 14 -23 -51 营运能力

经营性应收影响 -476 241 -276 -449 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 171 -17 5 8 应收账款周转天数 264 238 200 217

其他影响 -64 -87 -72 -85 应付账款周转天数 43 48 37 38

投资活动现金流 -412 -242 -246 -248 存货周转天数 501 493 418 433

资本支出 -536 -236 -238 -241 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 4.44 5.39 6.46 7.74

其他长期资产变化 124 -6 -8 -7 每股经营现金流 1.56 6.84 4.13 3.94

融资活动现金流 -74 173 188 182 每股净资产 22.84 27.84 34.07 41.46

借款增加 126 125 125 125 估值比率

股利及利息支付 -137 -33 -45 -59 P/E 20 17 14 12

股东融资 5 5 5 5 P/B 4 3 3 2

其他影响 -68 76 103 111 EV/EBITDA 8 6 5 4

图表 11：康华生物财务模型预测 
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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）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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