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智飞生物（300122.SZ） 

业绩预告符合预期，关注重磅产品审评进度 

业绩预告保持高速增长符合预期。公司发布三季报业绩预告，预计 19 年前

三季实现归母净利润为 16.52 亿元-18.69 亿元，同比增长 52%-72%，增长

公司原因主要是基于公司狠抓疫苗产品生产、销售、产品进出口及推广等工

作。本期非经常性损益为-3500 万元，扣非后净利润用比增长 54%-74%。

公司第三季度预计净利润为 5.04-7.22 亿元，同比增长 24.85%-78.61%。

对于公司预告区间假设取中值 17.61 亿元，符合我们预期。 

各产品批签发进度符合预期，三季度有加速趋势。根据中检院网站数据，截

至 9 月 30 日，三联苗 19 年前三季度批签发 428 万支（18 年 12 月单月批

签发 163 万支，19 年第三季度批签发 129 万支），四价 HPV19 年前三季度

批签发 397 万支（19 年第三季度批签发 114 万支），九价 HPV19 年前三季

度批签发 188 万支（18 年 12 月单月批签发 91 万支，19 年第三季度批签发

70 万支），五价轮状 19 年前三季度批签发 299 万支（其中第三季度 125

万支）。整体看，批签发进度符合预期，三季度有加速趋势。 

第二期员工持股已经购买完成，彰显公司发展信心。第二期员工持股计划已

经购买完成，成交价格 41.28 元/股。相比第一次员工持股金额更大，涉及

人数更多，充分释放员工积极性的同时也表明公司对未来发展的坚定信心。 

关注重磅产品 EC 诊断试剂以及预防性微卡审评进度。对于国内结核病预防

而言，形势严峻，在预防和大规模筛查端都处于缺失状态，而 EC 诊断试剂

和预防用母牛分歧杆菌疫苗恰恰可以解决这两个方面的空缺。根据药监局网

站审评进度，目前 EC 诊断试剂已经开始现场检查，预防用微卡也已通知生

产现场检查，两个产品有望于 19 年底到 20 年初获批。两个产品未来上市后

将对公司研发实力是一个证明，可以打消部分投资者的疑问，同时未来上市

后我们预计将实现快速放量，自主产品未来利润占比将逐渐扩大，20 年下

半年三联苗冻干粉针有望获批，也将进一步提升自主产品利润占比，对公司

整体估值和业绩将形成双击作用。 

盈利预测：预计公司 19-21 年归母净利润分别为 24.3 亿元、35.31 亿元以

及 49.92 亿元，同比增长 67%、45%以及 41%；EPS 分别为 1.52 元、2.21

元以及 3.12 元。维持“买入”评级。 

风险提示：HPV 疫苗销售低于预期；预防性微卡上市进度低于预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,343  5,228  11,533  16,605  22,428  

增长率 yoy（%） 201.1  289.4  120.6  44.0  35.1  

归母净利润（百万元） 432  1,451  2,430  3,531  4,992  

增长率 yoy（%） 

 

 

1229.2  235.8  67.4  45.3  41.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27  0.91  1.52  2.21  3.12  

净资产收益率（%） 14.7  34.7  41.8  38.2  35.2  

P/E（倍） 173.4  51.6  30.8  21.2  15.0  

P/B（倍） 25.5  17.9  12.9  8.1  5.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

 

 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 生物制品 

前次评级 买入 

最新收盘价 46.85 

总市值(百万元) 74,960.00 

总股本(百万股) 1,600.00 

其中自由流通股(%) 54.74 

30 日日均成交量(百万股) 4.49 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   祁瑞 

执业证书编号：S0680519060003 

邮箱：qirui@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《智飞生物（300122.SZ）：业绩高速增长符合预期，

研发投入加大预防微卡进展顺利》2019-08-30 

2、《智飞生物（300122.SZ）：重磅产品处于审批尾声，

未来有望缓解国内结核病严峻形势》2019-08-04 

3、《智飞生物（300122.SZ）：各疫苗产品持续推进，关

注重磅产品审评进度》2019-07-03   

 



 2019 年 10 月 08 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,286  4,616  10,389  9,116  18,765   营业收入 1,343  5,228  11,533  16,605  22,428  

现金 874  769  2,883  4,151  6,609   营业成本 288  2,365  6,341  9,188  11,913  

应收账款 701  1,976  3,516  2,996  6,548   营业税金及附加 12  28  108  141  191  

其他应收款 59  0  296  0  299   营业费用 314  765  1,672  2,441  3,589  

预付账款 20  24  130  0  140   管理费用 187  134  300  415  763  

存货 628  1,784  3,500  1,905  5,103   财务费用 -12  18  70  51  72  

其他流动资产 4  63  64  65  65   资产减值损失 47  74  156  216  40  

非流动资产 1,820  2,194  2,695  3,015  3,268   公允价值变动收益 0  0  0  -0  -0  

长期投资 0  0  0  0  1   投资净收益 0  0  5  10  10  

固定投资 722  934  1,255  1,510  1,727   营业利润 512  1,713  2,891  4,162  5,872  

无形资产 300  377  382  388  397   营业外收入 1  1  2  5  3  

其他非流动资产 799  882  1,058  1,116  1,143   营业外支出 8  22  54  47  50  

资产总计 4,106  6,810  13,084  12,131  22,033   利润总额 505  1,692  2,839  4,120  5,825  

流动负债 1,069  2,536  7,175  2,788  7,762   所得税 72  241  409  589  833  

短期借款 260  621  3,399  1,661  600   净利润 432  1,451  2,430  3,531  4,992  

应付账款 640  1,628  2,902  848  6,371   少数股东收益 0  0  0  0  0  

其他流动负债 169  287  875  279  790   归属母公司净利润 432  1,451  2,430  3,531  4,992  

非流动负债 99  94  98  97  97   EBITDA 558  1,800  2,989  4,263  5,988  

长期借款 0  0  4  4  3   EPS（元/股） 0.27  0.91  1.52  2.21  3.12  

其他非流动负债 99  94  94  94  94         

负债合计 1,168  2,629  7,273  2,885  7,858   主要财务比率      

少数股东权益 0  0  0  0  0   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,600  1,600  1,600  1,600  1,600   成长能力           

资本公积 208  208  208  208  208   营业收入（%） 201.1  289.4  120.6  44.0  35.1  

留存收益 1,130  2,373  3,631  5,390  7,866   营业利润（%） 1679.6  234.3  68.8  44.0  41.1  

归属母公司股东收益 2,938  4,181  5,811  9,246  14,174   归属母公司净利润（%） 1229.2  235.8  67.4  45.3  41.4  

负债和股东权益 4,106  6,810  13,084  12,131  22,033   盈利能力           

       毛利率（%） 78.5  54.8  45.0  44.7  46.9  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 32.2  27.8  21.1  21.3  22.3  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 14.7  34.7  41.8  38.2  35.2  

经营活动现金流 204  586  789  3,579  4,023   ROIC 12.9  29.9  26.7  32.3  33.8  

净利润 432  1,451  2,430  3,531  4,992   偿债能力           

折旧摊销 64  93  92  115  125   资产负债率（%） 28.5  38.6  55.6  23.8  35.7  

财务费用 -12  18  70  51  72   净负债比率（%） -20.9  -3.6  9.0  -26.9  -42.4  

投资损失 0  0  -5  -10  -10   流动比率 2.1  1.8  1.4  3.3  2.4  

营运资金变动 -348  -1,045  -1,797  -109  -1,156   速动比率 1.6  1.1  1.0  2.6  1.8  

其他经营现金流 68  68  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -251  -493  -589  -425  -368   总资产周转率 0.39  0.96  1.16  1.32  1.31  

资本支出 231  480  501  320  253   应收账款周转率 2.7  3.9  4.2  5.1  4.7  

长期投资 -20  -14  -0  -0  -0   应付账款周转率 0.8  2.1  2.8  4.9  3.3  

其他投资现金流 -40  -27  -88  -105  -115   每股指标（元/股）           

筹资活动现金流 142  -288  -685  252  -736   每股收益（最新摊薄） 0.27  0.91  1.52  2.21  3.12  

短期借款 260  361  179  400  -600   每股经营现金流（最新摊薄） 0.16  0.14  0.49  2.24  2.51  

长期借款 0  0  4  -1  -1   每股净资产（最新摊薄） 1.84  2.61  3.63  5.78  8.86  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 173.4  51.6  30.8  21.2  15.0  

其他筹资现金流 -118  -649  -869  -147  -136   P/B 25.5  17.9  12.9  8.1  5.3  

现金净增加额 93  -194  -485  3,406  2,919   EV/EBITDA 133.4  41.6  25.3  17.0  11.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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