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增 持 
业绩拐点初步确立，默沙东贡献不菲 

——智飞生物（300122）2012 年 1 季报点评—— 
 

事件： 

公司 12 年第 1 季度营业收入、净利润分别为 1.39 亿、0.36 亿，同

比增长率分别为 7.62%、18.95%。基本 EPS 为 0.09 元。同比增长 18.95%。 

点评： 

 公司 12 年 1 季报财务概况分析。公司 12 年第 1季度营业收入、净利

润分别为 1.39 亿、0.36 亿，同比增长率分别为 7.62%、18.95%。公

司净利润增长率为 18.95%，远高于营业收入增速的主要原因有：销

售费用为 1600 多万，同比下降 47%，主要是 2011 年下半年新增代理销售默

沙东产品（23 价肺炎疫苗、麻疹风疹腮腺炎三联疫苗），产品推广初期人

力与相关费用投入较大，所以较上年同期下降幅度较大；管理费用为 1600

多万，同比也出现一定程度的下降，约 11%。 

 1 季报初步确认拐点。营运能力方面,应收账款周转天数为 190 天，

同比减少 40 天；盈利能力方面，净利率为 25.94%，提高 2.5 个百分

点，但总体毛利率的下降近 11 个百分点，主要是因为代理默沙东产

品，产品结构调整所致。总体上看，公司部分财务指标出现一定程

度的好转。 

 12 年核心看点。AC 群结合疫苗恢复生产；公司代理默沙东 23 价肺炎

疫苗、麻疹风疹腮腺炎三联疫苗进展顺利；12 年 10 月份自产 HIB

疫苗上市开始贡献利润。2011 年 AC 群结合疫苗停产是 2011 年业绩

下降的主要原因之一，主要原因公司欲用本公司产原材料（破伤风

类毒素）生产 AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗，现在属于原材料青黄

不接时期，所以该产品停止生产。我们认为：12 年复产是大概率事

件；2011 年 4 月，公司与默沙东签订 23 价肺炎球菌多糖疫苗、麻疹

风疹腮腺炎三联疫苗的代理签订销售合同 2.3 亿。经过我们与公司的

沟通：公司将会超额完成任务，12 年的续签将会超 2.3 亿/年。按照

公司经验测算：代理产品毛利率为 43%，净利率率为 20%，则税后

利润为 3900 万元/年。  

  2009 2010 2011 2012 2013 

营业收入（百万） 604.05 737.31 62974 719.31 848.79 

增长率（%） 2.35 22.02 -14 22 18 

净利润（百万） 231.59 256.79 196.38 288.55 374.66 

增长率（%） 21.57 10.82 -23 40 30 

每股收益（元） 0.58 0.64 0.49 0.72 0.94 

市盈率 --- --- 46.12 30.92 23.68 
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 重磅储备产品丰富，现初步形成研究体系。AC-HIB 联合疫苗是全球首家重磅产品，进展顺利的话

14 年上半年有望获批；公司除了代理默沙东产品之外，现与其共同合作五价轮状病毒疫苗，现进

入临床 III 期；自主研发的 A、C、Y、W135 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗获得临床申请资格。其它储

备产品丰富，基本上每年有 1-2 个新产品上市。 

 估值分析与风险提示。根据我们对公司核心产品的预测， 2011 年、2012 年对应的 EPS 分别为 0.49

元、0.72 元，对应 PE 分别为 46.12X、30.92X。我们认为 2012 年公司业绩向上拐确定（现 1 季度

已经得到初步确认），原因主要有以下几点：1）2011 年上半年，新版 GMP 影响全国 HIB 疫苗批签

发量过度消耗正常库存，2012 年必须有补足库存需求。所以 2012 年 HIB 疫苗增长率将大于 2011

年；2）自有 HIB 疫苗代替代理 HIB 疫苗，增强公司盈利能力；3）AC 群结合疫苗复产；4）由于 11

年业绩大幅下降，为 12 年业绩增长提供较小基数。总体上，我们判断：原以为 12 年归母公司净利

润增速将达到 53%，现下调至 40%，主要原因是自产 HIB 疫苗上市与 AC 群结合疫苗复产的不确定。 

 风险提示。1）AC 群结合疫苗本年度内不能复产风险；2）自产 HIB 疫苗 GMP 通过速度低于预期；3）

疫苗政策变化，影响公司业绩。 

表 1：HIB 疫苗上市后对公司 12 年业绩的影响 

产品名称   2010 2011 2012 2013 

销售收入（百万） 415.24 352.75 390.4 436.82 
HIB 疫苗 

增长率（%） --- -15% 10.80% 12% 

销售收入（百万） 199.57  269.42  363.72  480.11  
ACWY135 疫苗 

增长率（%） --- 35% 35% 32% 

销售收入（百万） 27.55 0 5 30 
AC 结合疫苗 

增长率（%） --- 0% --- --- 

销售收入（百万） 36.64  42.14  48.46  55.72  
微卡 

增长率（%） --- 15% 15% 15% 

销售收入（百万） 29.15  32.07  35.27  38.80  
甲肝解毒活疫苗 

增长率（%） --- 10% 10% 10% 

销售收入（百万） 0 80 2300 2645 
23 价肺炎疫苗 

增长率（%） --- --- --- 15% 

数据来源：西南证券研究发展中心 

图 1：公司 PE-Band 分布 图 2：PB-Band 分布 

数据来源：西南证券研究发展中心 数据来源：西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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