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BioNTech (BNTX.O)  

财报点评：新冠疫苗收入创季度新高，公司净利率持续走高

⚫ 事件 

近日 BioNTech 发布 2022Q1 财报：2022Q1 收入为 72 亿美元，去年同期为 25 亿美

元，同比+190%，环比增速+13%，其中 BNT162b2 新冠疫苗 2022Q1 收入为 71 亿

美元。2022Q1 净利润创季度历史新高达 41.5 亿美元，同比+205%，环比+15%。目

前公司 99.7%的收入来源于新冠疫苗，但随着支付能力较强的欧美国家接种率逐渐饱

和后，其核心产品 BNT162b2 在未来销售额可能逐渐走低。 

⚫ 核心观点 

新冠疫苗收入创季度新高，公司整体净利率持续走高 

2022Q1 公司营收和新冠疫苗的收入均环比上升 13%，新冠疫苗销售额创季度历史新

高，公司净利率稳步上升，预计 2022 年全年新冠疫苗营收 130 亿-170 亿欧元（约 136

亿-177 亿美元）。背靠全球跨国大药企辉瑞资源，BioNTech 营收和净利润整体优于

竞争对手 Moderna（MRNA.O），公司未来优势将越发明显，可以更快将新冠疫苗销

往中低收入国家。 

公司期间费用稳定，货币现金充足 

公司一季度期间费用基本稳定在 5%以内，费用控制合理。考虑到目前现金流充裕，公

司计划在未来两年内回购高达 15 亿美元的 ADS，派发普通股 2.08 美元/股现金股息。 

公司研发管线丰富，加快 OMICRON疫苗临床试验 

在 mRNA 疫苗方面，公司加快 Omicron 疫苗的临床试验，推出“BioNTainer”方案

有望提高 mRNA 疫苗批量生产。在肿瘤治疗方面，5 个产品正处于随机 2 期临床试验

中，公司将在 2022 年持续推进和扩展肿瘤领域管线。 

⚫ 投资建议 

随着支付能力较强的国家新冠疫苗接种率逐渐饱和后，公司核心产品 BNT162b2 新冠

疫苗易受影响，近期对 BioNTech 公司保持谨慎态度。 

⚫ 风险提示 

公司产品研发不及预期、产品销售不及预期。 

⚫ 盈利预测 
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▍ 1、新冠疫苗收入创季度新高，公司整体净利率持续走高 

2022Q1 公司营收和新冠疫苗的收入均环比上升 13%，新冠疫苗销售额创季度历史新高，同时公司净利率

稳步上升。预计 2022 年公司全年新冠疫苗营收 130 亿-170 亿欧元（约 136 亿-177 亿美元）。 

2022Q1 收入为 72 亿美元，去年同期为 25 亿美元，同比+190%，环比增速+13%，其中 BNT162b2 新

冠疫苗 2022Q1 收入为 71 亿美元。2022Q1 净利润创季度历史新高达 41.5 亿美元，同比+205%，环比

+15%。目前公司 99.7%的收入来源于新冠疫苗，但随着支付能力较强的欧美国家接种率逐渐饱和后，其

核心产品 BNT162b2 未来销售额可能逐渐走低。 

图 1：BioNTech 营收和净利润情况对比（百万美元） 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

2022Q1 BioNTech 新冠疫苗营收小幅上升再创季度历史新高，预计 2022 年全年新冠疫苗营收 130 亿

-170 亿欧元（约 136 亿-177 亿美元）。BNT162b2 新冠疫苗是公司与美国辉瑞制药（PFE.N）各投入一

半开发经费研发成果，在开发初期由辉瑞承担全部研发经费，公司则在疫苗上市后向辉瑞分期还款。2020

年 12 月 2 日 FDA 批准了 BNT162b2 的紧急使用授权，成为全球首个研发成功并商业的 mRNA 疫苗。背

靠辉瑞全球销售网络渠道，BNT162b2 新冠疫苗目前已在全球 165+国家销售，而 Moderna 新冠疫苗只

有在 70 多个国家销售。 

BNT162b2 销售额 Q1→Q2 时候，公司销售额环比+161%；而从 Q2→Q3 则环比变为+12%，增速明显

放缓；Q3→Q4 环比增速-11%；2021Q4→2022Q1 环比增速为+13%，主要是受益于奥克密戎变异毒株

快速传播，多国允许 BioNTech 和 Moderna 注射第三针。然而随着加强针的普及，预计未来 BNT162b2

销售额会下降，另外市场的竞争对手也逐渐增多如强生的新冠疫苗等。 
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图 2：BNT162b2 近期销售情况（百万美元） 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

截至 2022 年 4 月底，辉瑞和 BioNTech 已在签署了在 2022 年提供约 24 亿剂订单，超过 20 亿针剂向低

收入和中等收入国家提供新冠疫苗。 

背靠全球跨国大药企辉瑞资源，BioNTech 营收和净利润整体优于竞争对手 Moderna。除了 2021Q4，

BioNTech 的营收和净利润均高于 Moderna。随着支付能力较强的发达国家接种逐渐饱和后，背靠辉瑞全

球销售网络渠道的 BioNTech 新冠疫苗优势将越发明显，可以更快速将产品销往中低收入国家。 

图 3：BioNTech 和 Moderna 经营情况对比（百万美元） 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 
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▍ 2、公司期间费用稳定，货币现金充足 

公司营业成本在 2022Q1 大幅提升，期间费用相对稳定。公司在一季度营业成本大幅提升的主要原因是确

认了与 BioNTech 新冠疫苗收入相关的成本，其中包括欠其合作伙伴辉瑞 (Pfizer) 的毛利份额。期间费用

基本稳定在 5%以内，费用控制合理。 

公司货币资金充足，经营活动现金流 2022Q1 大幅提升。BioNTech 与辉瑞公司的财务报告期有所不同，

2022Q1 收到的现金含部分 2021Q4 结算的毛利润份额。考虑到公司目前现金流充裕，公司计划在未来两

年内回购高达 15 亿美元的 ADS，且派发普通股 2.08 美元/股的现金股息。 

图 4：BioNTech 经营成本和现金情况对比（百万美元） 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

▍ 3、公司研发管线丰富，加快 Omicron 疫苗临床试验 

公司研发管线丰富，公司加快 Omicron 疫苗的临床试验，肿瘤治疗药物研发管线在 2022 年持续推进和

扩展。 

在 mRNA 疫苗方面，公司加快 Omicron 疫苗的临床试验，“BioNTainer”方案将提高 mRNA 疫苗批

量生产。2022Q1 美国 FDA 授权了第四针加强针接种，公司有望从中受益。另外，公司和辉瑞在 1 月份启

动了对 Omicron 疫苗和 Omicron 二价疫苗临床试验，预计在 6 月公布临床数据。2022 年下半年启动带

状疱疹、疟疾、肺结核和 2 型单纯疱疹病毒 HSV2 四项 mRNA 疫苗的首次人体临床试验。 

2022 年 2 月，公司推出“BioNTainer”方案，旨在实现可扩展 mRNA 疫苗的批量生产，这种新颖方法是
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利用了最先进模块化的制造单元，可生产一系列 mRNA 疫苗，含 BNT162b2 新冠疫苗。这套方案有望让

公司在全球生产高质量的 mRNA 疫苗，公司计划在 2022 年下半年在非洲建造首个模块化 mRNA 设施。 

图 5：BioNTech 传染病产品线最新布局 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

在癌症方面，公司总共有 16 个候选产品，其中 5 个正处于随机 2 期临床试验中：两个 FixVac 项目（BNT111 

和 BNT113），iNeST 产品候选自体基因 cevumeran 的两个适应症（BNT122/RO7198457）和双特异性

抗体检查点免疫调节剂 BNT311 (GEN1046)。其中，CAR-T 细胞治疗候选药物 BNT211 用于治疗睾丸癌、

卵巢癌等多种实体瘤，其药物首次人体试验临床数据令人鼓舞，疾病控制率为 86%，总体缓解率为 43%。 

图 6：BioNTech 肿瘤领域产品线最新布局 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 
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▍ 4、盈利预测 

随着有支付能力地区人民接种率逐渐饱，人们对新冠疫苗加强针的需求将会逐渐减弱。BNT162b2 新冠疫

苗是公司未来 2 年主要的收入来源，预计 2022 年的销售额 170 亿美元，2023 年销售额进一步回落；

2022-2023 净利润为 94 亿美元、56 亿美元，对应净利率为 53%和 49%。 

图 7： BioNTech 盈利预测 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

▍ 5、风险提示 

公司产品研发不及预期、产品销售不及预期。  
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