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基本资料 
深证成份指数 9796.23 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 68 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 5.35 

资产负债率 3.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

智飞生物 -6.06 -12.42 -24.02 

深证成份指数 -8.27 -20.96 -23.19 
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相关报告 
《智飞生物-和国际疫苗巨头默沙东合作，

迈入国际化战略第一步》2011-4-20 
《智飞生物-二类疫苗行业的闪耀之星，新

产品将带来新增长》2010-11-21 
 

 

智飞生物 300122 推荐

最坏的时刻即将过去，期待新产品的获批 

公司公布三季报，2011 年 1-9 月，公司实现收入 4.57 亿，同比减-3.3%，

净利润 1.29 亿，同比减少 25.5%，EPS0.32 元。 

投资要点： 

 受上半年批签发影响及 AC 多糖结合疫苗暂停，老产品平稳增长，新
产品尚未批出，公司业务步入瓶颈期，2011 年是公司最困难的时刻，
1-9 月收入基本持平，净利润大幅下滑：1-9 月公司实现收入 4.57 亿，
降 3.32%；营业利润 1.47 亿，降 25.3%；净利润 1.29 亿，降 25.5%；

11 年是公司的瓶颈期：受原料替换的影响，AC 多糖结合疫苗停产；
上半年受批签发影响甲肝疫苗大幅下降；全年预计 hib 销售基本持平；
ACYW135 四价流脑疫苗受 AC 多糖疫苗竞争行业增速放缓，新产品尚
在审批中，公司业务可谓四面楚歌，11 年是最困难的一年。 

 自产 Hib 疫苗进入审批的最后环节，自产产品的获批有望促进公司走
出灰暗时期：公司目前 hib 为代理兰州所产品，毛利率 40%多，自产
Hib 有望年底左右获批，未来自产产品上市，毛利率有望超过 90%，
自产产品的替换将带来业绩的大幅增长。 

 和默沙东的国际合作顺利进行，后续发展具有想象空间：23 价肺炎多
糖疫苗和麻腮风三联疫苗销售顺利进行中，预计 4 季度及明年就将贡
献较多的利润。远期来看，默沙东作为全球 5 大疫苗生产企业之一，
后续可以合作的产品非常丰富，包括麻腮风水痘四联疫苗、轮状病毒
疫苗、宫颈癌疫苗等，公司研发和销售实力都将进一步增加。 

 公司强大的销售网络+多个在研品种，突破瓶颈后，公司业绩有望走上
新的台阶：继自产 Hib 后，预计 13 年 hib+AC 多糖结合联合疫苗将上
市，在研品种丰富 15 价肺炎疫苗、23 价肺炎疫苗、ACYW135 多糖
结合疫苗、HPV 疫苗等均在研发当中，公司长期投资价值凸显。 

 新产品的上市、和默沙东的国际合作将助公司走出瓶颈期，重新上一
个平台。我们预测公司 11-13 年 EPS 分别为 0.52、0.83、1.19 元，
继续给予推荐评级。 

风险提示：新产品获批的进度具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 737 781  864 1146 
同比(%) 22% 6% 11% 33%
归属母公司净利润(百万元) 257 209  332 476 
同比(%) 11% -19% 59% 43%
毛利率(%) 63.5% 59.8% 68.5% 72.3%
ROE(%) 12.0% 9.2% 12.9% 15.8%
每股收益(元) 0.64 0.52  0.83 1.19 
P/E 42.73 52.48  33.02 23.07 
P/B 5.12 4.83  4.25 3.64 
EV/EBITDA 31 39  24 17 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：智飞生物季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10年4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 3Q 环比 3Q 同比

营业总收入 18558  10634  22449 14150 26499 12876 18373  14417  -21.5% 1.9%

营业成本 5448  4371  5873 6053 10634 4818 6500  6554  0.8% 8.3%

营业费用 3365  2169  2633 2478 4244 3082 2359  3218  36.4% 29.9%

管理费用 1042  1043  1139 1033 1807 1815 1744  1951  11.9% 88.9%

财务费用 -25  -10  -55 -80 -391 -685 -865  -967  11.7% 1114.0%

营业利润 8465  2771  12492 4404 9724 3527 7592  3562  -53.1% -19.1%

利润总额 8507  2805  12664 4896 9928 3545 7938  3595  -54.7% -26.6%

所得税 700  435  1919 698 1561 523 1201  455  -62.1% -34.7%

归属于母公司

净利润 7807.78 2369.57 10744.38 4198.15 8367 3021.61 6737  3139  -53.4% -25.2%

EPS 0.20  0.06  0.27 0.10 0.21 0.08 0.17  0.08  -53.4% -25.2%

毛利率 70.6% 58.9% 73.8% 57.2% 59.9% 62.6% 64.6% 54.5% -10.1% -2.7%

营业费用率 18.1% 20.4% 11.7% 17.5% 16.0% 23.9% 12.8% 22.3% 9.5% 4.8%

管理费用率 5.6% 9.8% 5.1% 7.3% 6.8% 14.1% 9.5% 13.5% 4.0% 6.2%

营业利润率 45.6% 26.1% 55.6% 31.1% 36.7% 27.4% 41.3% 24.7% -16.6% -6.4%

实际所得税率 8.2% 15.5% 15.2% 14.3% 15.7% 14.8% 15.1% 12.7% -2.5% -1.6%

资料来源：公司历年报表，中投证券研究所  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2010  2158  2450 2863 营业收入 737  781  864 1146 
  现金 1616  1731  2003 2284 营业成本 269  314  272 317 

  应收账款 298  316  350 464 营业税金及附加 11  12  13 17 

  其它应收款 6  7  7 10 营业费用 115  156  138 183 

  预付账款 13  15  13 16 管理费用 50  62  59 78 

  存货 76  89  77 90 财务费用 -5  -4  -4 -5 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 199  186  205 224 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 72  82  94 106 营业利润 294  238  383 552 

  无形资产 69  73  77 81 营业外收入 9  9  9 9 

  其他 58  31  35 36 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2209  2344  2655 3087 利润总额 303  247  392 561 

流动负债 52  61  61 63 所得税 46  38  60 85 

  短期借款 0  8  8 8 净利润 257  209  332 476 

  应付账款 1  1  1 1 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 51  51  52 54 归属母公司净利润 257  209  332 476 

非流动负债 16  13  13 13 EBITDA 305  243  389 558 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.64  0.52  0.83 1.19 

  其他 16  13  13 13    
负债合计 68  74  74 76 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 400  400  400 400 成长能力   
  资本公积 1408  1408  1408 1408 营业收入 22.1% 6.0% 10.6% 32.7%

  留存收益 334  463  773 1203 营业利润 14.1% -19.1% 61.2% 44.1%

归属母公司股东权益 2142  2271  2581 3011 归属于母公司净利润 10.9% -18.6% 58.9% 43.1%

负债和股东权益 2209  2344  2655 3087 获利能力   

    毛利率 63.5% 59.8% 68.5% 72.3%
现金流量表    净利率 34.8% 26.8% 38.5% 41.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.0% 9.2% 12.9% 15.8%

经营活动现金流 54  179  318 352 ROIC 44.5% 34.7% 52.6% 61.2%
  净利润 257  209  332 476 偿债能力   

  折旧摊销 17  9  10 11 资产负债率 3.1% 3.1% 2.8% 2.5%

  财务费用 -5  -4  -4 -5 净负债比率 0.00% 10.88% 10.82 10.53%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 38.60  35.65  40.21 45.44 

营运资金变动 -222  -35  -21 -132 速动比率 37.13  34.18  38.94 44.02 

  其它 8  0  1 2 营运能力   

投资活动现金流 -39  4  -29 -29 总资产周转率 0.54  0.34  0.35 0.40 

  资本支出 52  20  20 20 应收账款周转率 4  2  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 255.95  270.41  233.21 270.55 

  其他 12  24  -9 -9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1419  -68  -18 -41 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.52  0.83 1.19 

  短期借款 -8  8  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.45  0.80 0.88 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.35  5.68  6.45 7.53 

  普通股增加 40  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1393  0  0 0 P/E 42.73  52.48  33.02 23.07 

  其他 -6  -76  -18 -41 P/B 5.12  4.83  4.25 3.64 

现金净增加额 1434  115  272 282 EV/EBITDA 31  39  24 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/4
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008

年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行

业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研

究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究； 
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