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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -5.2 -9.2 -7.8 

相对涨幅（%） -8.5 -9.1 -10.1 
资料来源：海通证券研究所 
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减值影响当期业绩，带疱疫苗获批后增量可观 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 10.71 亿元（-10.86%），归母

净利润 1.82 亿元（-25.46%），扣非归母净利润 1.67 亿元（-28.62%），公司

产品销量受市场需求波动和产品竞争加剧等影响下滑，此外公司针对无法销

售的流感疫苗计提了减值，对鼻喷给药装臵等原材料及毁损的产成品做报废

处臵，共影响合并报表利润 8578 万。分季度来看，单 Q4 实现营业收入 2.06

亿元（-19.89%），归母净利润-3028.44 万元（-388.42%），扣非归母净利润

-3324.33 万元（-1089.26%）。 

 点评： 

 2022 年水痘疫苗实现收入 9.6 亿元，同比减少 6.2%，鼻喷流感疫苗实现收

入 1.1 亿元，同比减少 34.7%。2022Q4 公司水痘疫苗和鼻喷流感疫苗接种

受外部环境变化，终端疫苗接种存在一定困难，特别是流感疫苗为季节性产

品，在接种季未能有效销售和接种，2022 年鼻喷流感疫苗销售 38.7 万支，

同比减少 35.9%。我们预计随着外部环境稳定以及政策的持续引导，流感疫

苗 2023 年的销售将会有所恢复。同时，公司正在积极推进液体鼻喷流感疫苗

及佐剂流感疫苗研发进展，以实现流感疫苗品种对全人群的覆盖。 

 公司研发的国内首个用于 40 岁以上人群的带状疱疹疫苗于 2023 年 1 月底获

批，正在推进后续产品批签及上市准备工作：1）批签方面：现场检查批次的

产品预计 4 月末取得批签发，大规模生产的产品预计 5 月实现发货；2）准入

方面：预计 6 月份完成 20 余个省份准入；3）定价方面：福建中标价格为 1369

元/支；4）营销方面：实现线上、线下有机结合，多渠道提升市场覆盖率。 

 公司聚焦处于临床研究和产业化关键阶段的各在研产品研发及产业化，2022

年研发投入为 1.56 亿元。截至 2022 年底，百白破疫苗（三组分）完成Ⅰ期

临床试验工作，处于验证及生产Ⅲ期临床样品准备阶段；狂犬单抗获得临床

试验批准，即将进入 I 期临床阶段；破伤风单抗的 pre-IND 已经提交 CDE 申

请沟通交流会；二倍体狂犬疫苗的 pre-IND 近期提交 CDE 申请沟通交流会。 

 盈 利 预 测 ： 我 们 预 计公 司 2023-2025 年 实 现 归 母 净 利 润 分 别 为

5.00/8.29/10.29 亿元，对应 EPS 分别为 1.21/2.01/2.49 元。公司的水痘疫苗

销售稳定，鼻喷流感疫苗的销售有望触底回升，带状疱疹疫苗填补国内空白

潜在空间大。考虑到公司原有业务将实现恢复性增长，新品尚处于导入期，

我们给予公司 2023 年 1-1.2X PEG（对应 PE 50.4-60.5X，相较可比公司处

在高位，主要是由于潜在大单品带疱疫苗即将放量），对应合理价值区间为

61.15-73.39 元，继续维持“优于大市”评级。 

 风险提示：产品销售不及预期风险，新产品研发进程不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1202  1071  1891  2642  3141  

(+/-)YoY(%) -16.6% -10.9% 76.5% 39.7% 18.9% 

净利润（百万元） 244  182  500  829  1029  

(+/-)YoY(%) -41.8% -25.5% 175.7% 65.7% 24.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.59  0.44  1.21  2.01  2.49  

毛利率(%) 88.3% 87.2% 87.9% 88.4% 88.3% 

净资产收益率(%) 7.1% 5.1% 12.3% 17.0% 17.4% 

资料来源：公司年报（2021-2022），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 



                                                  公司研究〃百克生物（688276）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 
表 1 百克生物收入分拆（百万元） 

    2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

总表 

营业收入（百万元） 1441.36  1202.02  1071.44  1891.05  2641.73  3141.28  

  增速（%） 47.7% -16.6% -10.9% 76.5% 39.7% 18.9% 

营业成本（百万元） 168.49  145.72  137.51  227.88  307.33  367.28  

 毛利率（%） 88.3% 87.9% 87.2% 87.9% 88.4% 88.3% 

     

三价鼻喷

流感疫苗 

销售收入（百万元） 332.6 174.5 114.0 303.5 390.2 491.4 

销售量（万支） 137.27 60.36 38.72 105 135 170 

单价（元） 242.30 289.18 294.37 289.06 289.06 289.06 

  增速（%） 
 

-47.5% -34.7% 166.3% 28.6% 25.9% 

  毛利率（%） 89.0% 87.0% 79.8% 88.0% 88.0% 88.0% 

       

水痘疫苗 

销售收入（百万元） 1107.39 1020.327 957.13 1055.36 1055.36 1055.36 

水痘疫苗销售量（万支） 867.44 811.32 776.68 800.00 800.00 800.00 

单价（元） 127.66 125.76 123.23 131.92 131.92 131.92 

  增速（%） 16.9% -7.9% -6.2% 10.3% 0.0% 0.0% 

  毛利率（%） 92.0% 88.6% 88.1% 89.0% 89.0% 89.0% 

       

减毒带状

疱疹疫苗 

销售收入（百万元） 
   

531.17 1195.14 1593.52 

减毒带状疱疹（万支） 
   

40 90 120 

单价（元） 
   

1327.93 1327.93 1327.93 

  增速（%） 
    

125.0% 33.3% 

  毛利率（%） 
   

86.0% 88.0% 88.0% 

        

其他业务 

销售收入（百万元） 1.4 7.2 0.3 1.0 1.0 1.0 

  增速（%） 7.1% 425.7% -95.4% 203.0% 0.0% 0.0% 

  毛利率（%） 45.5% 69.7% 90.8% 70.0% 70.0% 70.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 百克生物可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） PEG（X） 

2023/4/12 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023E 

300122 智飞生物 81.51  6.38 4.71  5.94  12.78  17.30  13.73  3.21 

300601 康泰生物 32.92  1.85 0.35  1.59  17.79  93.23  20.69  5.22 

300142 沃森生物 35.14  0.27 0.45  1.05  128.86  77.30  33.46  0.52 

688319 欧林生物 21.11  0.28 0.07  0.27  75.29  321.80  78.77  4.60 

603392 万泰生物 115.39  3.33 5.31  6.44  34.65  21.73  17.92  0.53 

 
均值     53.87  106.27  32.91  2.81 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 4 月 12 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1071  1891  2642  3141  

每股收益 0.44  1.21  2.01  2.49   营业成本 137  228  307  367  

每股净资产 8.62  9.83  11.84  14.34   毛利率% 87.2% 87.9% 88.4% 88.3% 

每股经营现金流 0.10  0.92  1.08  2.03   营业税金及附加 10  16  23  28  

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 412  738  977  1131  

P/E 140.00  50.78  30.65  24.70   营业费用率% 38.4% 39.0% 37.0% 36.0% 

P/B 7.14  6.26  5.20  4.29   管理费用 144  170  190  220  

P/S 23.72  13.44  9.62  8.09   管理费用率% 13.5% 9.0% 7.2% 7.0% 

EV/EBITDA 104.71  40.84  25.51  20.34   EBIT 188  535  889  1103  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -20  -14  -15  -20  

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.9% -0.7% -0.6% -0.6% 

毛利率 87.2% 87.9% 88.4% 88.3%  资产减值损失 -62  -10  -10  -10  

净利润率 16.9% 26.5% 31.4% 32.8%  投资收益 0  0  0  0  

净资产收益率 5.1% 12.3% 17.0% 17.4%  营业利润 187  548  904  1123  

资产回报率 4.2% 9.7% 13.1% 13.5%  营业外收支 11  0  0  0  

投资回报率 4.8% 12.0% 16.7% 17.1%  利润总额 198  548  904  1123  

盈利增长（%）      EBITDA 264  599  955  1171  

营业收入增长率 -10.9% 76.5% 39.7% 18.9%  所得税 16  48  74  94  

EBIT 增长率 -27.1% 185.1% 66.2% 24.1%  有效所得税率% 8.2% 8.7% 8.2% 8.4% 

净利润增长率 -25.5% 175.7% 65.7% 24.1%  少数股东损益 0  0  0  0  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 182  500  829  1029  

资产负债率 16.9% 21.6% 23.0% 22.4%       

流动比率 2.87  2.44  2.49  2.74        

速动比率 2.57  2.12  2.15  2.40   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.21  0.84  0.72  0.94   货币资金 867  935  1053  1594  

经营效率指标      应收账款及应收票据 968  1416  2064  2484  

应收账款周转天数 329.90  273.22  285.24  288.67   存货 192  313  439  517  

存货周转天数 510.99  516.91  533.09  524.02   其它流动资产 31  40  57  70  

总资产周转率 0.25  0.37  0.42  0.41   流动资产合计 2058  2703  3613  4665  

固定资产周转率 1.77  3.13  4.38  5.23   长期股权投资 34  34  34  34  

      固定资产 604  605  604  601  

      在建工程 1038  1310  1600  1855  

      无形资产 204  179  154  129  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 2226  2474  2737  2965  

净利润 182  500  829  1029   资产总计 4284  5177  6351  7630  

少数股东损益 0  0  0  0   短期借款 0  0  0  0  

非现金支出 152  75  76  78   应付票据及应付账款 25  62  74  92  

非经营收益 -21  0  0  0   预收账款 0  0  0  0  

营运资金变动 -273  -194  -458  -270   其它流动负债 692  1048  1380  1612  

经营活动现金流 40  381  448  837   流动负债合计 717  1110  1454  1704  

资产 -291  -313  -330  -295   长期借款 0  0  0  0  

投资 0  0  0  0   其它长期负债 7  7  7  7  

其他 2  0  0  0   非流动负债合计 7  7  7  7  

投资活动现金流 -289  -313  -330  -295   负债总计 724  1117  1461  1712  

债权募资 0  0  0  0   实收资本 413  413  413  413  

股权募资 0  0  0  0   归属于母公司所有者权益 3560  4060  4889  5918  

其他 -41  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

融资活动现金流 -41  0  0  0   负债和所有者权益合计 4284  5177  6351  7630  

现金净流量 -289  68  118  541        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均
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分析师负责的股票研究范围 
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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类  别 评  级 说  明 
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