
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：115.34 

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：zhangnan@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 906 

流通股本(百万股) 242 

市价(元) 115.34  

市值(百万元) 104,506 

流通市值(百万元) 27,907 

[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） 5750.33 11185.19 14257.93 17239.62 20008.81 

增长率 yoy% 144.25% 94.51% 27.47% 20.91% 16.06% 

净利润（百万元） 2021.47 4735.80 5785.06 7194.64 8352.19 

增长率 yoy% 198.59% 134.28% 22.16% 24.37% 16.09% 

每股收益（元） 3.33 5.23 6.38 7.94 9.22 

每股现金流量 2.33 5.73 12.55 17.97 24.90 

净资产收益率 44% 38% 32% 29% 26% 

P/E 34.64 22.07 18.06 14.53 12.51 

PEG 0.17 0.16 0.82 0.60 0.78 

P/B 15.68 8.47 5.88 4.30 3.28 

备注：截止 2023.4.20 

 投资要点 

 事件：2023年 4 月 20 日，公司发布一季报，报告期内公司实现营业收入 28.87 亿元，

同比下滑 8.98%；实现归母净利润 12.45亿元，同比下滑 6.46%；实现扣非净利润 12.02

亿元，同比下滑 8.59%。 

 

 环比正增长，HPV疫苗批签发高增。23Q1实现营收 28.87亿元（-8.98%），归母净

利润 12.45 亿元(-6.46%),扣非净利润 12.02 亿元(- 8.59%)。22Q3 以来公司积极

克服疫情防控、感染导致人员流动限制等多重因素，实现收入环比正增长（22Q3-Q4

营收分别为 27.21亿元、25.35亿元）。批签发：23Q1 公司 2价 HPV批签发 163批

次（+79.10%），保持高速增长。 

 期间费率保持稳定，新冠相关支出费用化。2023Q1公司毛利率为 91.61%（+1.90pp），

净利率为 43.13%（+1.16pp）。2023Q1 公司销售费用 9.08亿元（-6.98%），销售费

率 31.44%（+0.67pp）。管理费用 0.59亿元(+20.32%)，管理费率 2.03%(+0.49pp)。

财务费率-0.53%(-0.73pp)。研发费用 2.18 亿元(+104.91%)，研发费率 7.55%

（+4.19pp），鼻喷新冠疫苗研发支出全部费用化。 2023Q1公司存货 10.04 亿元、

占资产比重 5.82%(-1.01pp)。 

 研发管线有序推进，9 价 HPV 研发进度处于国内第一梯队。（1）9 价 HPV：处于统

计分析和医学总结报告产出阶段；小年龄桥接临床试验完成入组工作，正在进行产

业化放大生产研究。（2）水痘疫苗：冻干水痘减毒活疫苗获得 III期临床试验研究

报告，新型冻干水痘减毒活疫苗（VZV-7D）正在开展 IIb 期临床试验。（3）20 价

肺炎疫苗： 2023年 2月启动受试者招募工作 

 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 142.58、172.40

和、200.09 亿元，同比增长 27%、21%、16%；归母净利润分别为 57.85、71.95、

83.52亿元，同比增长 22%、24%、16%。作为在研产品管线靓丽、实现海外技术输

出的龙头公司之一，未来 3 年受益于 2 价 HPV 疫苗持续上量，在研 9 价 HPV 疫苗

进度领先，维持“买入”评级。 

 风险提示：HPV疫苗竞争加剧及降价的风险，研发进度不及预期的风险，预测前提不及

预期导致市场容量测算出现偏差的风险，疫苗不良反应事件个案风险，政策及监管风

险。 

 

 

 

 
环比正增长，看好全年 HPV 放量 

万泰生物(603392)/生物制品 证券研究报告/公司点评 2023年 04月 20日 

[Table_Industry] 
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图表 1：万泰生物主要财务指标变化（单位：百万元，%） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：万泰生物分季度营业收入变化（百万元，%）  图表 4：万泰生物分季度归母净利润变化（百万元，%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  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 3,171.22 326.55 975.78 48.69 106.31 6.11 244.40 1,330.91

2023Q1 2,886.60 242.26 907.65 58.58 217.84 -15.43 180.69 1244.92

同比增速 -8.98% -25.81% -6.98% 20.32% 104.91% -352.74% -26.07% -6.46%
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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 2023-1Q

营业收入 310.90 532.82 755.53 755.01 824.02 1,139.95 1,632.01 2,154.34 3,171.22 2,758.50 2,720.79 2534.67 2886.60

营收同比增长 24.09% 95.10% 146.36% 113.61% 165.05% 113.95% 116.01% 185.34% 284.85% 141.98% 66.71% 17.65% -8.98%

营收环比增长 -12.04% 71.38% 41.80% -0.07% 9.14% 38.34% 43.17% 32.01% 47.20% -13.01% -1.37% -6.84% 13.88%

营业成本 88.29 91.38 135.64 126.84 128.65 161.69 209.15 318.22 326.55 313.81 261.48 268.56 242.26

毛利率 71.60% 82.85% 82.05% 83.20% 84.39% 85.82% 87.18% 85.23% 89.70% 88.62% 90.39% 89.40% 91.61%

销售费用 73.49 136.73 238.45 242.27 237.91 321.26 522.86 608.44 975.78 658.63 880.50 739.05 907.65

管理费用 35.33 16.32 30.68 34.04 33.85 45.42 45.87 57.06 48.69 52.08 49.42 84.66 58.58

研发费用 44.82 85.50 62.36 121.66 78.29 126.13 248.96 228.44 106.31 127.00 146.40 719.33 217.84

财务费用 0.43 -2.89 3.03 10.80 -1.58 3.02 -2.41 6.17 6.11 -26.27 -31.59 -9.86 -15.43

营业利润 80.66 204.84 276.23 213.47 336.77 485.26 544.03 962.39 1,631.73 1,625.53 1,451.70 887.08 1433.60

利润总额 81.90 197.18 272.36 213.02 336.73 485.10 544.08 958.24 1,631.17 1,624.54 1,450.34 876.64 1433.43

所得税 11.12 20.64 49.15 1.73 46.54 47.22 58.52 92.65 244.40 232.08 190.26 52.65 180.69

归母净利润 70.44 173.38 222.88 210.29 289.22 432.29 466.69 833.27 1,330.91 1,362.04 1,250.87 791.99 1244.92

归母净利润同比增长 75.02% 287.11% 457.08% 150.89% 310.61% 149.33% 109.39% 296.24% 360.18% 215.07% 168.03% -4.95% -6.46%

净利率 22.66% 32.54% 29.50% 27.85% 35.10% 37.92% 28.60% 38.68% 41.97% 49.38% 45.97% 31.25% 43.13%

扣非归母净利润 56.71 172.25 218.47 169.59 281.12 411.37 462.26 790.83 1,314.95 1,335.09 1,198.25 666.10 1202.02

扣非归母净利润同比增长 58.97% 425.91% 546.84% 169.58% 395.73% 138.82% 111.59% 366.32% 367.75% 224.54% 159.21% -15.77% -8.59%
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图表 2：万泰生物分季度财务数据（百万元，%） 
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图表 5：万泰生物盈利水平（单位：%）  图表 6：万泰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 7：万泰生物存货情况（单位：%）  图表 8：万泰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 

 

图表 9：HPV 疫苗批签发情况（单位：批次） 

 

来源：中检院，中泰证券研究所 
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图表 10：万泰生物财务模型预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 5,192 11,374 16,278 22,560 营业收入 11,185 14,258 17,240 20,009

应收票据 8 51 41 44 营业成本 1,170 1,184 1,361 1,644

应收账款 3,940 4,549 5,921 7,038 税金及附加 51 71 87 99

预付账款 33 66 77 92 销售费用 3,254 4,135 5,086 5,863

存货 869 917 1,075 1,248 管理费用 235 499 552 630

合同资产 0 0 0 0 研发费用 1,099 1,568 1,724 2,001

其他流动资产 2,138 456 498 637 财务费用 -62 -1 -5 -4

流动资产合计 12,180 17,413 23,890 31,619 信用减值损失 -91 -91 -91 -91

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -21 -21 -21 -21

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 10 3 4 6

固定资产 1,480 1,734 2,075 2,434 投资收益 36 20 23 26

在建工程 721 933 1,167 1,248 其他收益 224 119 143 162

无形资产 292 293 302 299 营业利润 5,596 6,833 8,495 9,859

其他非流动资产 1,557 1,578 1,599 1,638 营业外收入 2 2 1 2

非流动资产合计 4,050 4,538 5,143 5,619 营业外支出 15 15 15 15

资产合计 16,230 21,951 29,033 37,238 利润总额 5,583 6,820 8,481 9,846

短期借款 140 140 140 140 所得税 720 879 1,093 1,269

应付票据 35 9 13 19 净利润 4,863 5,941 7,388 8,577

应付账款 317 302 346 418 少数股东损益 128 156 194 225

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 4,735 5,785 7,194 8,352

合同负债 82 140 148 184 NOPLAT 4,810 5,940 7,384 8,573

其他应付款 2,486 2,486 2,486 2,486 EPS（摊薄） 5.23 6.38 7.94 9.22

一年内到期的非流动负债 17 17 17 17

其他流动负债 409 412 613 833 主要财务比率

流动负债合计 3,486 3,506 3,763 4,097 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 102 200 298 395 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 94.5% 27.5% 20.9% 16.1%

其他非流动负债 77 89 93 93 EBIT增长率 137.0% 23.5% 24.3% 16.1%

非流动负债合计 179 289 391 488 归母公司净利润增长率 134.3% 22.2% 24.4% 16.1%

负债合计 3,665 3,795 4,154 4,585 获利能力

归属母公司所有者权益 12,341 17,773 24,297 31,843 毛利率 89.5% 91.7% 92.1% 91.8%

少数股东权益 224 383 582 810 净利率 43.5% 41.7% 42.9% 42.9%

所有者权益合计 12,565 18,156 24,879 32,653 ROE 37.7% 31.9% 28.9% 25.6%

负债和股东权益 16,230 21,951 29,033 37,238 ROIC 44.3% 34.1% 31.4% 28.1%

偿债能力
现金流量表 资产负债率 22.6% 19.7% 15.5% 13.3%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 2.7% 2.5% 2.2% 2.0%

经营活动现金流 4,164 5,251 6,154 7,566 流动比率 3.5 5.0 6.3 7.7

现金收益 4,944 6,179 7,652 8,884 速动比率 3.2 4.7 6.1 7.4

存货影响 -276 -48 -158 -172 营运能力

经营性应收影响 -1,623 -665 -1,352 -1,115 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.5

经营性应付影响 1,149 -41 48 78 应收账款周转天数 100 107 109 117

其他影响 -30 -174 -36 -109 应付账款周转天数 79 94 86 84

投资活动现金流 -3,514 1,240 -875 -783 存货周转天数 225 272 264 254

资本支出 -689 -706 -854 -748 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 5.23 6.38 7.94 9.22

其他长期资产变化 -2,825 1,946 -21 -35 每股经营现金流 4.60 5.80 6.79 8.35

融资活动现金流 3,127 -309 -375 -501 每股净资产 13.62 19.62 26.82 35.14

借款增加 5 98 98 98 估值比率

股利及利息支付 -128 -689 -829 -900 P/E 22 18 15 13

股东融资 3,461 1 1 1 P/B 8 6 4 3

其他影响 -211 281 355 300 EV/EBITDA 0.6 0.4 0.4 0.3

单位:百万元单位:百万元

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）。 

 

 

 

 
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。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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