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买 入 
具备“快速成长”条件，敬请期待 

——智飞生物（300122）2012 年 1 季报点评—— 
 
内容摘要： 

 公司 12 年 1 季报业绩低于市场预期原因分析。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%。市场认为：1 季度营业收入同比增长 7%，如果扣除代理默

沙东疫苗确认的收入，公司产品增速较慢。我们认为：1 季度是公司

传统淡季，同时 11 年底公司跟兰州所签订合同耽误了点时间；2）公

司认为：与默沙东的关系不仅是简单的代理关系，更是欲建立起集研

究、生产为一体的战略关系。由于公司大力推广默沙东产品使自己产

品受到一定程度影响。我们认为：现该因素基本上消失，2 季度将恢

复正常增长。 

 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

苗开始上市销售。2011 年 AC 群结合疫苗停产是 2011 年业绩下降的

主要原因之一，停产主要原因是破伤风类毒素供应商停止供货。我们

认为：由于与 HIB 疫苗原材料技术相同，所以技术上公司已经突破，

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 2.2 亿

（起止时间是：11 年 6 月 30 至 12 年 6 月 30 日）。我们认为：公司

将会超额完成任务，12 年的续签将会超 2.2 亿/年。11 年公司确认 6000
万左右，剩余有望在 2 季度确认收入；对于自产 HIB 疫苗，上半年

有望通过 GMP。我们仍然认为：今年 10 月份可能在终端上市销售。 

  2009 2010 2011 2012E 2013E 

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 --- --- 50 34 26 
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股价走势 

 

基础数据    智飞生物（300122）
总股本(亿股) 4 

流通 A 股(亿股) 0.679 

52 周内股价区间(元) 20-37.49 

总市值(亿元) 98.08 

总资产(亿元) 23.26 

每股净资产(元) 5.48 
当前价（元） 24.52 

6 个月 26 
目标价 

12 个月 30 

 

相关报告 

《业绩拐点初步确立,默沙东贡献不菲》 

2012 年 4 月 17 日 

《12 年业绩盘整向上,13 年加速向上突破》

2012 年 3月 22 日 

证券研究报告/医药行业 2012 年 4 月 20 日
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 重磅储备产品丰富，现初步形成研究体系。公司发现：随着时间的推移，10 年后核心竞争

力将是产品竞争，所以对公司每年逐步加大研发投入，11 年研发投入约 4900，同比增长

105%，现初步形成研发产品梯队。1）AC-HIB 联合疫苗是全球首家重磅产品，进展顺利的

话 13 年有望获批（原预期 14 年上市，我们缩短该预期）；2）微卡扩大适应症用于肺结核

的预防。现在完成临床 II 期，未来 3 个月内进入临床 III 期。我们认为：我国有近 5 亿人

感染结核病菌，每年有 130 万人发病，发病人数全球第二。所以后期市场空间巨大。3）

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。4）痢疾疫苗、

新型疫苗（防肺结核疫苗）在做临床前的研究。其它储备产品丰富，基本上每年有 1-2 个

新产品上市。 

表 1：智飞生物研发阶段药品统计表 

项目名称  
临床前

研究 

申报 

临床 

临床批件

技术审评

获得 

临床 

批件 

I 期

临床

II 期

临床

III期

临床

生产批件

技术审评

生产 

现场 

检查 

取得 

生产批件与

新药证书 

GMP 

认证与 

生产上市

自产 HIB 疫苗 * * * * * * * * * *  

AC 多糖疫苗 * * * * * * * * * *  

AC-HIB 联合疫苗 * * * * * * *     

ACWY135 多糖结合疫苗 * *          

手足口病疫苗  * *          

新型疫苗（防结核病疫苗） *           

数据来源：公司公告、西南证券研究发展中心 

 公司具备快速成长条件，大公司构架已形成。 

 销售能力同行业遥遥领先。对公司销售人员考核独树一帜，具体说，考核销售人员重要指

标不是销售额，而是回款额（包括销售费用报销额度与回款额直接相关）；公司销售组织

结构扁平化。董事长（总经理）直接负责销售，一线销售人员能直接把销售状况反应给最

高层，从而保证信息时效性与真实性；销售队伍在疫苗行业中规模最大（现 500 人），且

流动性低。公司现有 2 万个终端门诊、直销客户 1992 户。 

 公司战略定位清晰。公司进入成长期，对自己定位从“行业龙头”转变为“行业领袖”，

该定位转变意义深远；公司现将“市场”与“研发”协同发展。在疫苗行业中销售渠道建

设较为完善，现在疫苗行业中具有绝对优势。现研发初步形成体系；公司战略定位实事求

是。公司处于导入期时最看中销售渠道建设，现处于成长期公司意识到研发的重要性。这

符合行业发展趋势、特性，现在事实也证明公司的正确性。 

 现产品线较为丰富，储备产品“不乏重磅”产品。具体如上所述。 

总结。我们可以发现：公司的市场销售能力突出、产品结构较为完善与战略定位清晰，再

加上公司高层领导的志存高远与精干，所以现具备快速成长条件。 

 财务政策较为保守，从而保障报表数据真实性。1）公司规定临床 III 期进入资本化，行业

中类似公司通常进入临床就开始资本化，研发费用进入资本化的越迟越不利于当期业绩；

2）公司销售收入的确认较为稳健。公司拥有 500 人销售队伍，绝大多数产品是自己销售。

公司销售收入的确认不是产品送到接种点就开票确认收入，而是根据销售经理确认产品销

售量至少占 70%以上时方确认收入；3）对相关费用支出比较审慎。如一线销售经理对销
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售费用、车旅费的报销是根据其销售疫苗回款额度来确定比例的，而不是根据销售经理出

货额度来确定的。 

 估值分析与投资策略。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 50X、34X。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。我们

认为：短期看，一季度净利润增长约 19%略低于市场预期，但 12 年中报增速可能超过 40%，

对应 EPS 为 0.34 元；从长期看，无论是从销售能力还是产品线，公司都是疫苗行业不可

多得的投资标的。现公司已经具有“大公司”雏形，成为大公司只是时间问题。 

 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 2：公司核心产品预测 

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 60 230 264 
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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