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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 7.47 -9.12 -18.07 

相对涨幅(%) 9.66 -1.19 -8.61  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《万泰生物（603392.SH）：HPV 疫

苗开始放量，看好全年业绩表现》，
2022.8.26 

2.《万泰生物（603392.SH）：疫苗业

务持续增长，平台技术价值突出》，
2022.6.8   

万泰生物（603392.SH）：HPV

疫苗持续放量，业绩符合预期 
 
投资要点 

 事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 86.5 亿元（同

比+140.6%），实现归母净利润 39.4 亿元（同比+231.9%）；2022Q3

实现营收 27.2 亿元（同比+66.7%），实现归母净利润 12.5 亿元（同

比+168.0%），业绩接近预告上限。 

 二价 HPV疫苗业绩表现突出，海外出口打开长期成长天花板。公司

营收和净利润增长主要系 2 价 HPV 疫苗、试剂及活性原料业务快速

放量所致，公司 2022 年前三季度毛利率和净利率分别达到 89.57%

和 46.69%，相较于去年同期 86.11%和 33.75%有所增加，主要系高

毛利的疫苗业务收入占比提升所致。此外公司 2 价 HPV 疫苗已获得

WHO 的 PQ 认证，在 HPV 疫苗出海方面，公司 2 价 HPV 疫苗已在

摩洛哥和尼泊尔获批上市，此外还有多个国家启动注册程序，考虑到

海外 HPV 疫苗目前处于供不应求的状态，我们认为海外市场将进一

步打开公司长期成长空间。 

 鼻喷新冠疫苗研发进展顺利，研发管线持续推进。2022 年 10 月，

公司鼻喷新冠疫苗已完成 III 期临床试验中期数据分析工作，并取得

了关键性数据，现有数据显示针对无免疫史人群，鼻喷新冠疫苗免疫

后 3 个月内绝对保护效力为 55%；针对有免疫史人群，鼻喷新冠疫

苗加强免疫后 6 个月内绝对保护力为 82%；60 岁以上人群保护效力

不弱于 18-59 岁人群。此外公司还有多个产品目前处于临床研究阶

段：9 价 HPV 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；戊肝疫苗在美国进行的 I 期临床试验已完成；水痘疫苗、新

型水痘疫苗等研发工作均进展顺利，公司长期成长空间不断打开。 

 盈利预测及投资建议。考虑未来几年公司 HPV 疫苗仍将处于快速放

量阶段，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 45.9/59.5/68.4

亿元，对应 PE 分别为 24/19/16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；产品销售不及预期的风险；行业政

策的风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 906.07 

流通 A 股(百万股)： 218.68 

52 周内股价区间(元)： 110.28-199.84 

总市值(百万元)： 111,347.03 

总资产(百万元)： 14,045.92 

每股净资产(元)： 11.59 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,354 5,750 11,951 15,388 17,384 

(+/-)YOY(%) 98.9% 144.3% 107.8% 28.8% 13.0% 

净利润(百万元) 677 2,021 4,593 5,949 6,839 

(+/-)YOY(%) 224.1% 198.6% 127.2% 29.5% 15.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.15 3.33 5.07 6.57 7.55 

毛利率(%) 81.2% 85.8% 89.1% 89.7% 90.0% 

净资产收益率(%) 26.5% 45.3% 49.1% 38.9% 30.9% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 5,750 11,951 15,388 17,384 

每股收益 3.33 5.07 6.57 7.55  营业成本 818 1,305 1,584 1,747 

每股净资产 4.93 10.33 16.89 24.44  毛利率% 85.8% 89.1% 89.7% 90.0% 

每股经营现金流 1.86 2.63 4.99 6.57  营业税金及附加 27 56 71 81 

每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 1,690 3,705 4,770 5,302 

P/E 66.52 24.24 18.72 16.28  营业费用率% 29.4% 31.0% 31.0% 30.5% 

P/B 44.94 11.90 7.27 5.03  管理费用 182 418 462 522 

P/S 12.97 9.32 7.24 6.41  管理费用率% 3.2% 3.5% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 54.79 21.03 15.56 12.79  研发费用 682 1,434 1,924 2,173 

股息率% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  研发费用率% 11.9% 12.0% 12.5% 12.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,323 5,081 6,629 7,610 

毛利率 85.8% 89.1% 89.7% 90.0%  财务费用 5 5 6 7 

净利润率 35.2% 38.4% 38.7% 39.3%  财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 45.3% 49.1% 38.9% 30.9%  资产减值损失 -30 0 0 0 

资产回报率 28.7% 37.6% 31.1% 25.8%  投资收益 11 12 15 17 

投资回报率 42.9% 47.6% 38.0% 30.2%  营业利润 2,328 5,161 6,740 7,745 

盈利增长(%)      营业外收支 -4 -3 -2 -2 

营业收入增长率 144.3% 107.8% 28.8% 13.0%  利润总额 2,324 5,158 6,739 7,743 

EBIT 增长率 200.9% 118.7% 30.5% 14.8%  EBITDA 2,433 5,138 6,654 7,635 

净利润增长率 198.6% 127.2% 29.5% 15.0%  所得税 245 483 674 765 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.5% 9.4% 10.0% 9.9% 

资产负债率 35.2% 22.0% 18.3% 15.0%  少数股东损益 58 81 116 139 

流动比率 2.0 3.6 4.8 6.1  归属母公司所有者净利润 2,021 4,593 5,949 6,839 

速动比率 1.6 3.2 4.4 5.7       

现金比率 0.6 1.3 2.3 3.6  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 1,415 3,441 7,903 13,856 

应收帐款周转天数 143.2 140.0 160.0 170.0  应收账款及应收票据 2,268 4,584 6,745 8,097 

存货周转天数 264.8 250.0 250.0 250.0  存货 593 894 1,085 1,196 

总资产周转率 0.8 1.0 0.8 0.7  其它流动资产 370 443 479 495 

固定资产周转率 7.9 12.0 14.4 15.6  流动资产合计 4,647 9,361 16,212 23,644 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 728 999 1,072 1,117 

      在建工程 924 1,024 924 824 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 295 394 444 514 

净利润 2,021 4,593 5,949 6,839  非流动资产合计 2,399 2,869 2,892 2,907 

少数股东损益 58 81 116 139  资产总计 7,046 12,231 19,105 26,551 

非现金支出 224 57 25 24  短期借款 236 86 56 76 

非经营收益 -13 -9 -14 -16  应付票据及应付账款 193 286 304 287 

营运资金变动 -608 -2,338 -1,555 -1,035  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,682 2,383 4,521 5,952  其它流动负债 1,937 2,205 3,026 3,491 

资产 -1,040 -529 -49 -41  流动负债合计 2,366 2,577 3,386 3,854 

投资 12 10 5 5  长期借款 5 5 5 5 

其他 14 12 15 17  其它长期负债 113 113 113 113 

投资活动现金流 -1,014 -507 -29 -18  非流动负债合计 118 118 118 118 

债权募资 163 -150 -30 20  负债总计 2,483 2,695 3,503 3,972 

股权募资 10 299 0 0  实收资本 607 906 906 906 

其他 -120 0 0 0  普通股股东权益 4,466 9,359 15,308 22,146 

融资活动现金流 53 149 -30 20  少数股东权益 96 177 293 433 

现金净流量 712 2,025 4,462 5,953  负债和所有者权益合计 7,046 12,231 19,105 26,551  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2022 年 10 月 17 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈铁林  德邦证券研究所副所长，医药首席分析师。研究方向：国内医药行业发展趋势和覆盖热点子行业。曾任职于康泰生物、西南

证券、国海证券。所在团队获得医药生物行业卖方分析师 2019 年新财富第四名，2018 年新财富第五名、水晶球第二名，2017 年新

财富第四名，2016 年新财富第五名，2015 年水晶球第一名。 

 

分析师声明 

 
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 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 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

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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