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2 价 HPV 疫苗继续放量，9 价 HPV 疫苗

临床进展顺利 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报，实现营业收入 111.85 亿元（+94.51%），归母

净利润 47.36 亿元（+134.28%），扣非归母净利润 45.14 亿元（+132.03%），

非经常性损益对利润的影响额为 2.21 亿，主要是政府补助。分季度来看，单

Q4 实现营业收入 25.35 亿元（+17.65%），归母净利润 7.92 亿元（-4.95%），

扣非归母净利润 6.66 亿元（-15.77%），我们预计 Q4 利润下滑的原因跟鼻喷

新冠疫苗紧急授权后，原先 III 期临床资本化的研发支出进行了费用化处理有

关。 

 点评： 

 原料+试剂+仪器一体化布局，诊断板块稳健增长。2022 年公司诊断分部实现

收入 26.74 亿元，净利润 8.18 亿元，其中试剂收入 20.85 亿元（+22.32%）、

仪器 5134 万元（-42.99%）、活性原料 3.92 亿元（+3.96%）、代理产品 1.45

亿元（-1.42%）。公司的体外诊断试剂应用于酶免、胶体金、生化、发光等多

个平台，同时公司具备了完整的抗原、抗体、酶等诊断试剂所需生物活性原

料的研制和生产能力，已建立十多类共 300 多项原料的产品线。此外，公司

研发的新冠抗原检测试剂优势突出，22 年 3 月自主研发生产的新冠抗原检测

试剂盒（胶体金法）在国内获批上市，该产品全年销售全球 20 多个国家共计

1.55 亿人份。我们认为公司在体外诊断的产品线不断拓展，在原料+试剂+仪

器一体化能力的建设下该项业务有望持续发展。 

 2 价 HPV 疫苗继续放量，9 价 HPV 疫苗临床进展顺利。2022 年公司疫苗分

部实现收入 84.93 亿元，净利润 40.46 亿元，其中医疗机构实际采购 2 价 HPV

疫苗的量约为 2569 万支，并相继获得摩洛哥、尼泊尔、泰国、刚果（金）4 

个国家的上市许可。当前 2 价 HPV 疫苗设计产能为 3000 万支，未来将通过

导入精益生产，优化生产排程等方式挖潜进一步挖潜产能。9 价 HPV 疫苗 III

期临床试验进展顺利，正按计划进行随访，与佳达修 9 的头对头临床试验已

完成临床试验现场及标本检测工作，正在进行数据统计分析，小年龄桥接临

床试验完成入组工作。 

 鼻喷新冠疫苗 III 期数据良好，已获批紧急使用。在奥密克戎变异株全面流行

背景下，公司和厦门大学、香港大学合作的鼻喷新冠疫苗在 4 个国家、33 个

现场完成 3 万多例受试者的 III 期临床保护研究，中期主数据分析结果表明鼻

喷新冠疫苗对于 Omicron 感染导致的 COVID-19 可产生良好的保护力，同时

具有很好的安全性。该疫苗于 2022 年 12 月 2 日获批紧急使用，同步建成年

产能 1 亿剂生产线并投入运行，目前正在开展附条件上市申报的相关工作。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5750 11185 13517 15985 17708 

(+/-)YoY(%) 144.3% 94.5% 20.8% 18.3% 10.8% 

净利润（百万元） 2021 4736 5723 7050 7858 

(+/-)YoY(%) 198.6% 134.3% 20.8% 23.2% 11.5% 

全面摊薄 EPS(元) 2.23 5.23 6.32 7.78 8.67 

毛利率(%) 85.8% 89.5% 91.3% 92.9% 92.7% 

净资产收益率(%) 45.3% 38.4% 31.7% 28.1% 23.8% 
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 
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 疫苗研发平台储备丰富，在研管线产品布局广泛。公司的疫苗产品以自主研发的创新疫苗为主，具有技术创新性和领

先性。在研管线中，20 价肺炎疫苗于 2022 年 11 月 10 日通过江苏省疾病预防控制中心伦理审查委员会审查并获得

伦理批件，并于 2023 年 2 月启动受试者招募工作；冻干水痘减毒活疫苗完成 III 期临床试验，正在进行生产申报准

备工作；冻干水痘减毒活疫苗（VZV-7D）完成 IIa 临床现场工作，正在开展 IIb 临床试验；重组带状疱疹病毒疫苗、

重组三价轮状病毒亚单位疫苗和第三代 HPV 疫苗、四价肠道病毒灭活疫苗和鼻喷三价新冠-三价流感病毒疫苗正开展

临床前药学和药效研究工作。 

 发布员工持股计划，业绩考核指引彰显对未来 3 年的发展信心。公司发布 2023 年员工持股计划，业绩考核年度为

2023-2025 年，以 2021 年净利润或营业收入为基数，2023-2025 年增净利润增长率分别不低于 176%、247%、304%；

营业收入增长率分别不低于 144%、195%、242%。以 2021 年的计算得到的公司 2023-2025 年业绩目标为净利润分

别 55.79 亿元（+17.81%）、70.14 亿元（+25.72%）、81.67 亿元（+16.43%）；收入分别 140.31 亿元（+25.44%）、

169.63 亿元（+20.90%）、196.67 亿元（+15.93%）。员工持股计划有利于建立和完善劳动者与所有者的利益共享机

制，实现公司、股东和员工利益的一致性，充分调动员工的积极性和创造性，吸引和保留优秀管理人才和业务骨干，

提高公司员工的凝聚力和公司竞争力。 

 盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 57.23 亿元、70.50 亿元、78.58 亿元，EPS 分别为 6.32

元、7.78 元、8.67 元。公司 2 价 HPV 疫苗快速放量，未来 9 价 HPV 疫苗上市接力渗透消费升级市场值得期待，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，参考可比公司，我们给予公司 2023 年

20-25X PE，对应合理价值区间为 126.33-157.91 元，继续维持“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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表 1 万泰生物分项收入（百万元） 

 
2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

诊断试剂（百万元） 1172.09 1704.89 2085.40 1556.07 1674.28 1843.42 

yoy 21% 45% 22% -25% 8% 10% 

代理产品（百万元） 134.87 147.56 145.47 149.42 153.51 157.73 

yoy -9% 9% -1% 3% 3% 3% 

诊断仪器（百万元） 93.19 90.06 51.34 51.34 51.34 50.31 

yoy 280% -3% -25% 0% 0% -2% 

疫苗（百万元） 711.41 3277.83 8492.56 11534.71 13828.94 15634.58 

yoy 4653% 361% 159% 36% 20% 13% 

技术服务（百万元） 154.17 104.66 0.00 50.00 55.00 66.00 

yoy 
 

-32% 0% 0% 10% 20% 

活性原料（百万元） 71.38 376.99 391.91 156.76 203.79 264.93 

yoy 
 

428% 4% -60% 30% 30% 

其他业务（百万元） 17.14 48.34 18.52 18.52 18.52 22.22 

yoy -46% 182% -62% 0% 0% 20% 

       
合计（百万元） 2354.25 5750.34 11185.19 13516.82 15985.38 17708.27 

yoy 99% 144% 95% 21% 18% 11% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2023/3/23 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300601 康泰生物 32.36  1.85  0.35  1.59  17.49  91.65  20.34  

300142 沃森生物 36.61  0.27  0.76  1.12  134.25  48.27  32.70  

300122 智飞生物 86.35  6.38  4.71  5.94  13.53  18.33  14.55  

 
均值      52.75  22.53  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 3 月 23 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 11185 13517 15985 17708 

每股收益 5.23 6.32 7.78 8.67  营业成本 1170 1170 1136 1293 

每股净资产 13.62 19.94 27.72 36.39  毛利率% 89.5% 91.3% 92.9% 92.7% 

每股经营现金流 4.56 5.35 7.22 8.68  营业税金及附加 51 64 75 83 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 3254 4055 4716 5312 

P/E 23.05  19.08  15.49  13.89   营业费用率% 29.1% 30.0% 29.5% 30.0% 

P/B 8.85  6.04  4.35  3.31   管理费用 235 338 384 431 

P/S 9.76  8.08  6.83  6.17   管理费用率% 2.1% 2.5% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 19.46  14.97  11.36  9.38   EBIT 5488 6533 8071 8987 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -62 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 89.5% 91.3% 92.9% 92.7%  资产减值损失 -21 0 0 0 

净利润率 42.3% 42.3% 44.1% 44.4%  投资收益 36 27 39 40 

净资产收益率 38.4% 31.7% 28.1% 23.8%  营业利润 5596 6700 8275 9213 

资产回报率 29.2% 26.1% 24.2% 20.9%  营业外收支 -13 -14 -14 -14 

投资回报率 37.2% 30.9% 27.4% 23.3%  利润总额 5583 6687 8261 9199 

盈利增长（%）      EBITDA 5647 6654 8223 9153 

营业收入增长率 94.5% 20.8% 18.3% 10.8%  所得税 719 809 1021 1129 

EBIT 增长率 136.2% 19.0% 23.6% 11.3%  有效所得税率% 12.9% 12.1% 12.4% 12.3% 

净利润增长率 134.3% 20.8% 23.2% 11.5%  少数股东损益 128 154 190 212 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4736 5723 7050 7858 

资产负债率 22.6% 15.9% 11.8% 10.3%       

流动比率 3.49 5.39 7.60 8.95       

速动比率 3.24 5.10 7.32 8.67  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.49 2.94 4.88 6.35  货币资金 5192 9702 15906 23486 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3948 4963 5795 6445 

应收账款周转天数 128.56 133.44 131.81 132.35  存货 869 894 852 974 

存货周转天数 271.05 278.82 273.89 275.06  其它流动资产 2171 2216 2213 2222 

总资产周转率 0.69 0.62 0.55 0.47  流动资产合计 12180 17774 24766 33127 

固定资产周转率 7.56 8.09 7.92 7.74  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1480 1671 2017 2288 

      在建工程 721 621 486 363 

      无形资产 292 294 296 297 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4050 4143 4355 4504 

净利润 4736 5723 7050 7858  资产总计 16230 21917 29122 37632 

少数股东损益 128 154 190 212  短期借款 140 0 0 0 

非现金支出 270 122 152 166  应付票据及应付账款 352 300 293 336 

非经营收益 -42 -13 -24 -26  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -959 -1135 -822 -341  其它流动负债 2993 2995 2967 3365 

经营活动现金流 4133 4851 6545 7868  流动负债合计 3485 3296 3261 3701 

资产 -929 -229 -379 -329  长期借款 102 102 102 102 

投资 -1739 0 0 0  其它长期负债 77 77 77 77 

其他 -846 27 39 40  非流动负债合计 179 179 179 179 

投资活动现金流 -3514 -202 -340 -288  负债总计 3665 3475 3440 3880 

债权募资 5 -140 0 0  实收资本 906 906 906 906 

股权募资 3461 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12341 18064 25114 32972 

其他 -339 0 0 0  少数股东权益 224 378 568 779 

融资活动现金流 3127 -140 0 0  负债和所有者权益合计 16230 21917 29122 37632 

现金净流量 3772 4509 6205 7580       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 23 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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