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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2244.58 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 67 

流通市值(亿) 16 

EPS 0.64 

每股净资产（元） 5.35 

资产负债率 3.06% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

智飞生物 -1.41 -2.86 -6.47 

医药生物 -12.27 -11.33 -24.94 

沪深 300 指数 -2.73 -4.58 -21.78 
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Tabl e_Title 

智飞生物 300122 强烈推荐 

11 年业绩预期同比下滑，12 年向上趋势日益明确 
 

Table_Point 

公司公告 2011 年业绩预告，预期同比下滑 20-30%，1.8-2.05 亿，合 EPS0.45-0.51

元，符合预期。 

我们认为 2011 年是公司最困难的一年：自产 AC 结合尚未复产、代理 hib 和甲肝受

批签发影响一段时间、销售费用和管理费用投入加大，公司经营业绩下滑。 

2012 年开始，公司向上预期逐步明确：近期，药监局网站显示公司自产 Hib 已获生

产批件国药准字(S20110024)，等待通过 GMP 认证后即可投产；预计代理默沙东的 23

价肺炎多糖疫苗也将在 2012 年放量，AC-Hib 也在申报生产批件中，后续在研发品种很

丰富，公司向上的好转和预期逐步明确。 

投资建议-建议中线配置：我们看好公司的长期投资价值，疫苗研发和销售一体化，

“强销售、重研发”的模式。预计 11-13 年 EPS 分别为 0.48、0.75、1.15 元，对应 PE52、

33、22 倍，维持强烈推荐评级。 

投资要点： 
 2011 年业绩下滑是预期之中：产品批签发受影响和费用的加大带来 11 年业绩下滑； 

 2012 年业绩将好转，利好正在逐步兑现：自产 Hib 疫苗和代理默沙东 23 价肺炎多

糖疫苗放量将促使公司 12 年业绩出现反转。自产 Hib 获批是一个催化剂，增加业

绩反转的确定性。由于 11 年业绩下滑，市场质疑声较多，自产 Hib 疫苗获批将是

公司第一个利好兑现； 

 公司强销售、重研发，后续储备产品丰富，且梯队明显：自产 hib 即将获批；AC-HIB

联合疫苗已经申报生产批件，预计 13 年获批；23 价肺炎多糖、EV71 已经申报临床

批件；后续还有 15 价肺炎多糖结合等陆续申报临床批件；产品梯队非常丰富； 

 公司和默沙东的合作未来还有进一步的深化空间：公司目前和默沙东合作

主要代理 23 价肺炎多糖和麻腮风三联疫苗。默沙东作为全球五大疫苗巨头

之一，旗下重磅产品很多，比如宫颈癌疫苗 HPV、轮状病毒疫苗、水痘麻

腮风四联疫苗等，中国市场将是外资重点拓展的市场，我们认为未来公司

和默沙东的合作还很有进一步深化的空间 

风险提示： 

 疫苗研发进度有不确定性 

 

Tabl e_Report  相关报告 

智飞生物-最坏的时刻即将过去，期待新产

品的获批 2011-10-20 

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 2011-04-20 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 737 693 985 1312 

收入同比(%) 22% -6% 42% 33% 

归属母公司净利润 257 190 301 458 

净利润同比(%) 11% -26% 58% 52% 

毛利率(%) 63.5% 61.4% 61.8% 64.7% 

ROE(%) 12.0% 8.4% 11.9% 15.5% 

每股收益(元) 0.64 0.48 0.75 1.15 

P/E 38.63 52.20 32.99 21.66 

P/B 4.63 4.41 3.92 3.36 

EV/EBITDA 27 38 24 15 

资料来源：中投证券研究所 
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市场问题总结： 

1. 10 年 EPS0.65 元，11 年预计 EPS0.48 元，为什么预期 11 年业绩下滑？疫苗公司的产品线并不一定很丰

富，当主流品种达到高峰，而后续品种还未出现时，会陷入一个瓶颈期；然而当一个重要新品种获批时，

企业又会进入新一轮的高速增长期。公司主要品种共 5 个：1）自产品种两个 ACYW135 四价流脑多糖疫

苗、AC 流脑多糖结合疫苗；2）代理品种两个兰州所 HIB、浙江普康的甲肝疫苗；3)子公司安徽龙科马的

微卡。11 年是一个内忧外患的时候，公司自产 AC 结合疫苗因为原料问题停产、浙江普康上半年因为新

版药典问题没有批签发、兰州所 HIB 批签发也慢于预期；ACYW135 四价流脑成为一个较为成熟的品种，

增速减慢，微卡目前还是一个 4000 万左右收入的小品种。因此 11 年是公司的瓶颈期，业绩下滑。 

 

2. 公司自产 AC 多糖结合疫苗为何停产，后续产品会否有类似问题？公司自产 AC 结合疫苗由于以前申报时

候重要的原料破伤风类毒素蛋白是外购，现在改为自产，由于涉及重大原料药替换，需要药监局的审批，

因此停产。目前公司申报的自产结合疫苗 HIB 使用自产的破伤风类毒素蛋白，后续的结合疫苗该原料也

会自产，不会有类似的问题出现。 

 

3. 12 年的业绩增长点在哪里？公司自产 HIB 上市和代理默沙东的 23 价肺炎多糖疫苗会成为 12 年的业绩增

长点。自产 HIB 上市，毛利率提升是重要看点：公司目前代理兰州所的 HIB10 年销售约 1260 万剂，收入

4.15 亿，毛利率 42.8%，市场占有率超过 50%，自产 HIB 上市后，毛利率有望超过 90%，我们预计自产

HIB 通过 GMP 认证、批签发，实现销售将在二季度末，下半年业绩会得以体现；代理 23 价肺炎多糖疫

苗通过今年的销售布局，12 年将进入一个成长期， 

 

4. 自产 hib 上市后，下一个重磅品种会在何时出来，能否衔接？公司下一个重磅产品 AC-HIB 已经申报生产

批件，我们预计将在 13 年上半年获批，13 年底开始实现生产销售，会是一个很好的衔接。AC-HIB 是一

个升级产品，将定位高端，有公司现有的销售基础，推广难度不大，销售达到 500 万人份，收入即可过

10 亿，将是未来的一个重磅品种。(公司 11 年 3 月的产业化项目公告书中公告 AC-HIB 预计达产后年均收

入 18.18 亿，利润总额 11.096 亿) 

 

5. 公司销售能力为何强？研发能力如何？公司现有销售团队从上市时的 300 多人，拓展到 500 人，销售团

队的特点在于：布局广、深入终端、售后服务到位、管理和培训严格。安全是疾控中心的第一要求，终端

由省级疾控中心下沉到各个接种点是近几年的趋势。公司的销售队伍人数多，覆盖到市县疾控中心和接种

点，顺应了疾控终端下沉的趋势；同时由于覆盖面广，售后服务到位，及时处理应对可能出现的问题，和

疾控建立良好的信任关系。销售能力强是公司的大特点和优势。 

公司研发能力也并不弱，目前的两个品种 ACYW135 四价流脑多糖疫苗和 AC 多糖结合疫苗都是公司自己

研发出来的品种，即将获批的 HIB、处于申报生产批件阶段的 AC-HIB 联合疫苗、刚刚申报临床的 23 价

肺炎多糖、EV71 疫苗，以及后续储备的 15 价肺炎结合疫苗、ACYW135 多糖结合疫苗，公司的产品储备

很丰富，而且梯队很明显。 

因此，我们认为公司是一个“强销售、重研发”的公司。 
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6. 和默沙东的合作还可能有哪些深化？默沙东是全球 5 大疫苗厂商之一，名副其实的全球疫苗龙头公司。

旗下的主要品种，除了已经合作的两个品种，还有大品种宫颈癌疫苗 HPV、轮状病毒疫苗、水痘麻腮风

四联疫苗，其中宫颈癌疫苗已经在国内做三期临床试验。中国人口基数大，疫苗市场空间非常大，外资巨

头一直觊觎，但是没有成功，我们认为后续外资企业肯定会更加重视这个市场，新品种的引进也会很积极。

公司和默沙东的合作还是很有可能进一步深化的。 

 

7. 后续可能的催化剂总结：1)、hib 拿到生产批件和新药证书；2)、AC-HIB 审批进展；3）、后续新产品如

15 价肺炎结合等申报临床；4)、和默沙东的合作进一步深化；5)、公司代理的 23 价肺炎多糖、自产 HIB

体现到业绩上。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 2139 2403 2803  营业收入 737 693 985 1312 

  现金 1616 1763 1871 2107  营业成本 269 267 376 463 

  应收账款 298 281 399 531  营业税金及附加 11 10 15 20 

  其他应收款 6 6 8 11  营业费用 115 146 182 210 

  预付账款 13 13 19 23  管理费用 50 55 67 89 

  存货 76 76 107 131  财务费用 -5 -4 -4 -4 

  其他流动资产 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 294 215 346 531 

  无形资产 69 73 77 81  营业外收入 9 9 9 9 

  其他非流动资产 58 31 35 36  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2209 2324 2608 3027  利润总额 303 224 355 540 

流动负债 52 60 62 65  所得税 46 34 54 82 

  短期借款 0 8 8 8  净利润 257 190 301 458 

  应付账款 1 1 1 2  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 51 51 53 55  归属母公司净利润 257 190 301 458 

非流动负债 16 13 13 13  EBITDA 305 220 351 537 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.64 0.48 0.75 1.15 

  其他非流动负债 16 13 13 13     58.23

% 

52.31% 

负债合计 68 73 75 78  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% 42.1% 33.2% 

  留存收益 334 444 725 1141  营业利润 14.1% -26.8% 60.7% 53.7% 

归属母公司股东权益 2142 2252 2533 2949  归属于母公司净利润 10.9% -26.0% 58.2% 52.3% 

负债和股东权益 2209 2324 2608 3027  获利能力     

      毛利率 63.5% 61.4% 61.8% 64.7% 

现金流量表      净利率 34.8% 27.4% 30.5% 34.9% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 12.0% 8.4% 11.9% 15.5% 

经营活动现金流 54 211 152 303  ROIC 44.5% 34.4% 41.8% 51.1% 

  净利润 257 190 301 458  偿债能力     

  折旧摊销 17 9 10 11  资产负债率 3.1% 3.1% 2.9% 2.6% 

  财务费用 -5 -4 -4 -4  净负债比率 0.00% 11.00% 10.65

% 

10.30% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 38.60 35.78 38.65 43.33 

营运资金变动 -222 17 -157 -164  速动比率 37.13 34.51 36.94 41.30 

  其他经营现金流 8 -1 3 3  营运能力     

投资活动现金流 -39 4 -29 -29  总资产周转率 0.54 0.31 0.40 0.47 

  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 255.95 250.26 293.65 277.32 

  其他投资现金流 12 24 -9 -9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1419 -68 -16 -37  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.48 0.75 1.15 

  短期借款 -8 8 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.53 0.38 0.76 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.35 5.63 6.33 7.37 

  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 38.63 52.20 32.99 21.66 

  其他筹资现金流 -6 -76 -16 -37  P/B 4.63 4.41 3.92 3.36 

现金净增加额 1434 147 107 236  EV/EBITDA 27 38 24 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元投资评级定义 
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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 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖中获

得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一一个）； 

 

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，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，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，医药行业分析师，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，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，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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