
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 713 446 1,213 3,548 5,687 

  增长率 -11.01% -37.43% 172.08% 192.43% 60.27% 

归属母公司股东净利润（百万） 197.40 32.52 418.97 731.35 1385.19 

  增长率 33.38% -83.53% 1188.33% 74.56% 89.40% 

每股收益（元） 0.12 0.02 0.26 0.46 0.87 

市盈率(倍) 191.0 1159.2 90.0 51.5 27.2 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017年 8月 3 日 

收盘价（元）           23.56 

一年内最低/最高(元)  13.96/23.65 

市盈率 1159.15 

市净率 15.0 

基础数据  

净资产收益率（％） 1.29 

资产负债率(％) 6.95 

总股本(亿股) 16.0 
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业绩爆发增长，HPV 疫苗有望快速放量 

投资要点： 

 业绩符合预期，全球独家产品AC-Hib三联疫苗销售爆发增长 

2017年上半年公司业绩符合预期，实现营业收入4.45亿元，较上年同

期增长142.01%，主要系行业负面事件的影响逐渐消除，自主产品二

类疫苗的销售收入同比增长145.93%所致；归属于上市公司股东的净

利润1.72亿元,同比增长1,326.96%。公司共有5种自主产品和3种推广

或代理产品在售，自主产品销售为主要利润增长点，其中AC-Hib三联

疫苗是公司全力推进的重磅全球独家产品，上半年批签发量为182.94

万支，同比增长724.05%。 

 独家代理四价HPV疫苗，有望实现快速放量 

5月22日，公司代理的默沙东四价HPV疫苗获得中国大陆药品注册批

件，按照协议约定，默沙东在中国大陆取得上市许可后，将向公司独

家供应协议产品，并许可公司在中国大陆区域独家经销、联合推广该

产品。国内目前仅有2价GSK品种在售，尚无HPV疫苗的正式销售，从

国际上的销售情况来看，默沙东4价和9价HPV疫苗2016年全球销售额

合计超过21亿美元，具有明显优势。6月28日，该产品已在云南中标，

目前全国招投标亦在有序推进，有望实现快速放量。 

 加大疫苗研发力度，丰富自身产品线 

上半年公司研发投入同比增长14.45%，开展自主研发项目共计21项，

其中2项取得阶段性进展，子公司共有3种产品获得CFDA的临床批件。

同时，公司拟非公开发行股票，募资不超过23.5亿元，投向智飞绿竹

新型联合疫苗产业化项目、智飞龙科马人用狂犬病疫苗产业化项目以

及生物制药产业园研发中心项目，进一步丰富公司产品研发的现金

流。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.26元、0.46元、0.87元，对应PE

分别为90.0倍、51.5倍、27.2倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

四价HPV疫苗招投标不顺利、研发项目进展缓慢 

2017年 8月 16日 

计
算
机
软
件
与
服
务   

证
券
研
究
报
告 

 智飞生物（300122） 

请阅读最后一页的重要声明 以才聚财，财通天下 

公
司
研
究   

财
通
证
券
研
究
所 

 

证
券
研
究
报
告 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

医
药
生
物 

http://www.hibor.com.cn/


 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                           2 

 

证券研究报告 中报点评 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 446 1,213 3,548 5,687 

    增长率(%) -37% 172% 192% 60% 

归属母公司股东净利润 32.5 419.0 731.3 1,385.2 

    增长率(%) -84% 1188% 75% 89% 

每股收益(EPS) 0.02 0.26 0.46 0.87 

每股经营现金流（元） 0.09 -0.02 -0.57 -0.08 

销售毛利率(%) 92% 89% 75% 80% 

净资产收益率(%) 1% 15% 24% 37% 

市盈率(P/E) 1,159.2 90.0 51.5 27.2 

市净率(P/B) 15.0 13.8 12.2 9.9 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 658.5 750.0 750.0 750.0 

应收和预付款项 359.6 997.3 2916.3 4673.9 

存货 104.4 31.5 436.2 579.6 

其他流动资产 15.7 24.3 71.0 113.7 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资性房地产 248.5 248.5 248.5 248.5 

固定资产和在建工程 1109.5 1296.7 1474.1 1632.4 

无形资产和开发支出 213.2 204.7 196.1 187.6 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 2709.5 3552.9 6092.2 8185.8 

短期借款 0.0 631.6 2204.9 3324.4 

应付和预收款项 54.8 31.5 436.2 579.6 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他负债 87.6 92.6 97.6 102.6 

负债合计 188.2 822.1 2995.8 4396.7 

股本 1600.0 1600.0 1600.0 1600.0 

资本公积 208.0 208.0 208.0 208.0 

留存收益 630.0 922.8 1288.5 1981.0 

归属母公司股东权益 2521.3 2730.7 3096.4 3789.0 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 

股东权益合计 2521.3 2730.7 3096.4 3789.0 

负债及权益合计 2709.5 3552.9 6092.2 8185.8 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 446 1213 3548 5687 

营业成本 35 134 882 1143 

营业税金及附加 5.54 12.13 35.48 56.87 

销售费用 201.6 364.0 1064.5 1706.0 

管理费用 154.4 251.2 718.2 1145.8 

财务费用 -18.5 3.6 52.6 113.2 

资产减值损失 -38.88 10.00 10.00 10.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益  0.00 2.00 2.00 2.00 

营业利润 28.8 460.5 807.6 1534.1 

营业外收支净额 7.0 5.0 5.0 5.0 

利润总额 35.7 465.5 812.6 1539.1 

所得税 3.2 46.6 81.3 153.9 

净利润 32.5 419.0 731.3 1385.2 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 

归属母公司股东净利润 32.5 419.0 731.3 1385.2 

每股收益（元） 0.02 0.26 0.46 0.87 

 

表 2：公司财务报表预测 

利润表 

财务和估值数据摘要 资产负债表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 138.7 -30.6 -907.7 -126.9 

投资性现金净流量 -224.4 -300.0 -300.0 -300.0 

筹资性现金净流量 -64.9 422.1 1207.7 426.9 

现金流量净额 -150.6 91.5 0.0 0.0 

 

现金流量表 
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