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推荐（维持） 

现价：17.79 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.zhifeishengwu.com 

大股东/持股 蒋仁生/54.13% 

实际控制人/持股 蒋仁生/% 

总股本(百万股) 1,600 

流通 A 股(百万股) 863 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 284.64 

流通 A 股市值(亿元) 153.60 

每股净资产(元) 1.58 

资产负债率(%) 6.95 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司公布 2016 年年报及 2017 年一季度业绩预告： 

2016年实现营收4.46亿元，同比下降-37.43%；实现归属净利润3252万元，同

比下降83.53%，扣非归属净利润2703万元，同比下降85.68%；实现EPS0.02

元/股；基本符合预期。分红每10股派现0.10元（含税）。 

2017年一季度预计盈利4440-6216万元，同比变化-25%到5%。 

平安观点： 

 行业冲击致业绩下滑，销售已在恢复过程中： 

2016 年 3 月山东疫苗案后，国家一度喊停二类苗的销售与配送，而之后

CDC 等相关部门的调整也使得疫苗供销在更长时间内处于停滞状态。国

内的二类苗制造商面临终端不畅和经销商退货的双重压力，业绩短期明显

承压。 

智飞生物主要产品均为二类疫苗，16 年全年实现营收 4.46 亿元，同比下

降 37.43%。其中自产疫苗收入 4.11 亿元，同比下降 11.73%；同样主要

销往 CDC 的治疗用微卡收入 2798 万元，同比下降 59.15%；代理二类苗

则因为代理期结束原因仅有收入 294 万元，同比下降 98.24%。总体毛利

率因自有疫苗占比大幅提升达到了 92.62%，同比上升 15.60PP。费用方

面，因产品结构改变以及固定费用支出不能随收入同比下降，销售费用率

达 45.21%，同比上升 11.66PP，管理费用率为 34.61%，同比上升

16.95PP。 

需要注意的是，尽管目前二类疫苗市场尚未达到疫苗案之前的水平，但已

有明显恢复。智飞生物 16 年 4 个季度的收入依次分别为 1.44、0.40、0.89

和 1.73 亿元。四季度收入已超越 16 年同期水平，当季实现净利润 0.26

亿元，回到零轴以上。 

 配送模式占得先机，大品种带来业绩弹性： 

自 2017 年 1 月 1 日起，国内二类苗销售全面实现“一票制”。从现实情冴

看，二类苗行业变革的影响主要在于配送而非销售。相当一部分经销商转

型为销售推广商，不再直接接触产品，但仍承担学术推广职责。相比之下，

二类苗的配送则需要拥有触及各个县疾控中心的冷链仓储运输，目前能够 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 713  446  1184  1628  1920  

YoY(%) -11.0  -37.4  165.4  37.5  18.0  

净利润(百万元) 197  33  437  635  752  

YoY(%) 33.4  -83.5  1242.6  45.5  18.4  

毛利率(%) 80.1  92.1  94.2  94.4  94.2  

净利率(%) 27.7  7.3  36.9  39.0  39.2  

ROE(%) 8.0  1.3  14.8  17.7  17.3  

EPS(摊薄/元) 0.12  0.02  0.27  0.40  0.47  

P/E(倍) 144.2  875.3  65.2  44.8  37.8  

P/B(倍) 11.5  11.3  9.6  7.9  6.6   
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达成该条件的企业数量较少，成为了疫苗供应恢复的一大障碍。 

智飞长期坚持自行配送，拥有十余台符合冷链要求的配送车辆，覆盖多数人口稠密地区，使得疫苗能

够快速恢复配送。更流畅的配送渠道加上公司进一步扩张的销售队伍，有望在渠道库存较低的情冴下

取得先収优势，占得更高市场仹额。 

产品方面，独家品种 AC-Hib 上市后快速放量，17 年有望达到 400 万支以上的销量。潜力品种中，

代理 MSD 的 HPV 疫苗或将在 17 年获批，上市一年内销售预计在 22 亿元以上，为智飞带来倍数级增

长。此外，代理 RV 疫苗和自产的预防用微卡及配套 EC 试剂也将在 18 年左右获批上市，进一步推升

公司业绩。 

 重磅产品+渠道优势，有望领先走出阴霾迎来突破，维持“推荐”评级：公司正处于重磅品种持续落

地时期，AC-Hib 快速放量，HPV 疫苗、RV 疫苗及预防用微卡等新品也将在近年中陆续落地。长期坚

持打造自有配送渠道，充分适应二类苗供销新业态要求，获得先収优势。预计 2017-2019 年现有产

品収展能够带来的 EPS 为 0.27、0.40、0.47 元，考虑到公司重要在研产品较多，按分步估值法测算

给予 370 亿元总市值。维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业恢复速度不达预期，后续产品审批风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1138  1525  2223  2986  

现金 658  500  1226  1614  

应收账款 359  956  853  1280  

其他应收款 0  33  13  41  

预付账款 12  3  6  5  

存货 104  30  123  42  

其他流动资产 108  33  126  45  

非流动资产 1571  1577  1552  1520  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 622  621  652  717  

无形资产 297  285  273  261  

其他非流动资产 653  671  627  543  

资产总计 2709  3101  3775  4506  

流动负债 101  54  92  71  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 53  19  32  29  

其他流动负债 47  34  60  41  

非流动负债 88  90  90  90  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 88  90  90  90  

负债合计 188  144  182  161  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 1600  1600  1600  1600  

资本公积 208  208  208  208  

留存收益 713  1150  1785  2537  

归属母公司股东权益 2521  2958  3593  4345  

负债和股东权益 2709  3101  3775  4506   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 90  -110  753  410  

净利润 33  437  635  752  

折旧摊销 57  57  63  71  

财务费用 -1  -11  -13  -19  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -73  -594  68  -395  

其他经营现金流 73  0  0  0  

投资活动现金流 -152  -59  -41  -41  

资本支出 -11  -59  -41  -41  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -141  0  0  0  

筹资活动现金流 25  11  13  19  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 800  0  0  0  

资本公积增加 -700  0  0  0  

其他筹资现金流 -75  11  13  19  

现金净增加额 -37  -158  726  388   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 446  1184  1628  1920  

营业成本 35  69  92  110  

营业税金及附加 6  12  16  19  

营业费用 202  391  505  595  

管理费用 154  201  277  326  

财务费用 -18  -11  -13  -19  

资产减值损失 38  18  15  15  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 29  504  736  873  

营业外收入 8  8  8  8  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 36  511  743  880  

所得税 3  74  108  128  

净利润 33  437  635  752  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 33  437  635  752  

EBITDA 65  550  786  925  

EPS（元） 0.02  0.27  0.40  0.47   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) -37.4  165.4  37.5  18.0  

营业利润(%) -87.0  1649.8  46.1  18.6  

归属于母公司净利润(%) -83.5  1242.6  45.5  18.4  

获利能力     

毛利率(%) 92.1  94.2  94.4  94.2  

净利率(%) 7.3  36.9  39.0  39.2  

ROE(%) 1.3  14.8  17.7  17.3  

ROIC(%) 0.6  24.5  26.8  32.9  

偿债能力     

资产负债率(%) 6.9  4.6  4.8  3.6  

净负债比率(%) -23.7  -15.9  -9.9  -24.0  

流动比率 11.3  28.5  24.2  42.2  

速动比率 10.3  27.9  22.8  41.6  

营运能力     

总资产周转率 0.2  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 1.1  1.8  1.8  1.8  

应付账款周转率 7.1  32.7  63.8  62.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.02  0.27  0.40  0.47  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  -0.07  0.47  0.26  

每股净资产(最新摊薄) 1.6  1.8  2.2  2.7  

估值比率     

P/E 875.3  65.2  44.8  37.8  

P/B    11.3      9.6      7.9     6.6  

EV/EBITDA 395.9  50.5  34.5  28.9   
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