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基本资料 

上证综合指数 2396.32 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 67 

流通市值(亿) 15 

EPS 0.49 

每股净资产（元） 5.65 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

智飞生物 3.33 8.38 -11.20 

医药生物 -3.78 8.88 -11.29 

沪深 300 指数 2.77 4.87 -0.96 
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智飞生物 300122 强烈推荐 

近期跟踪纪要：趋势持续向好 
 

Table_Point 

我们对公司近期情况进行了跟踪，维持前期判断，继续强烈推荐。 

投资要点： 

 1、疫苗行业是值得投资的生物医药子领域：疫苗行业受政府政策支持、无降价政

策影响、增长快。近年来，生物医药行业作为战略性新兴产业之一备受各界资金关

注，疫苗行业是生物医药中重要的子领域，是疾病预防和控制的主要手段，也是直

接能体现节约医疗卫生费用的主要手段。疫苗行业是目前受国家政策支持多，无降

价政策影响的重要子领域。我国疫苗行业以每年 20%的速度持续增长。随着新产品

的推出，未来行业的发展速度可能更快。 

 2、智飞生物是疫苗行业中的优秀企业，尤其是在二类苗领域：公司作为我国二类

疫苗行业的龙头公司，11 年受诸多影响业绩下滑，12 年影响因素不再，公司有新

产品自产 hib 即将推出，代理默沙东的 23 价肺炎逐步放量，未来还有进一步深化合

作的空间，未来业绩持续向上增长的趋势越来越明确。 

 3、关于盈利预测和估值：我们预计 12-14 年 EPS 分别为 0.75、1.05、1.48 元，年

复合增长率超过 40%。目前估值 2012 年动态 PE30 倍，随着公司业绩成长确定性越

来越强，年 40%的复合增速支撑 30 倍动态估值，不算高。公司拥有全国疫苗领域

最强大的专业化销售队伍，其他公司短期想复制这样一个队伍很难。销售的实力对

公司有两点好处：1、随着自产产品上市、和默沙东的合作推进，产品叠加销售的

优势会逐步体现，反应到业绩；2、公司取得外部优势新品种资源能力强，自主研

发+外部合作，公司的新品种会越来越多，产品梯队越来越丰富。公司的成长空间

会很大，是一个长的大的公司。 

 风险提示：新产品的研发时间具有不确定性 

 

Tabl e_Report  相关报告 

智飞生物－单季度增速同比逐步回升，全年

趋势向好 2012-04-13 

智飞生物－销售、研发同时加强，业绩拐点

正在出现 2012-03-28 

智飞生物－11 年业绩预料之中下滑，期待

走过平台期，重新步入快速增长期 

2012-02-29 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 629 974 1281 1587 

收入同比(%) -15% 55% 31% 24% 

归属母公司净利润 196 299 419 590 

净利润同比(%) -24% 52% 40% 41% 

毛利率(%) 60.1% 61.8% 64.9% 67.2% 

ROE(%) 8.7% 12.2% 15.0% 18.3% 

每股收益(元) 0.49 0.75 1.05 1.48 

P/E 46.34 30.48 21.72 15.42 

P/B 4.03 3.70 3.26 2.82 

EV/EBITDA 43 23 16 11 

资料来源：中投证券研究所 
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调研纪要： 

1、 公司情况介绍：“在路上”——创新发展疫苗产业： 

1)、回顾 2011 年——春江水暖出现倒春寒，业绩出现下滑： 

 业绩出现下滑的原因：Hib 批签发受影响，甲肝疫苗批签发受影响 8 月份才批签发出，

AC 结合苗没有恢复，新增代理产品(默沙东产品)没有进入导入期。 

 风险管控能力加强：应收账款下降，经营现金流增加 

 加大研发投入：研发投入占收入比重持续上升，研发支出增加 2500 万，研发费用增加。 

 新产品进展顺利：HIB、AC 多糖两个产品取得生产文号； 

 申报临床品种：23 价肺炎多糖、EV71、结核体内诊断试剂 

 现有产品的表现：四价流脑疫苗、Hib，市场占有率 50%。 

 销售继续加强——加大投入、终端下沉、培育市场：目前直销客户 1903 户，门中终端

覆盖 2 万个。 终端从区县疾控中心下沉到接种单位。销售团队增加到 502 人，业务经理服

务 200-300 人。积极和专业机构开展合作：2011 年，公司和预防医学会等机构开展合作，组

织学术推广会。  

2)、展望 2012 年——业绩强劲恢复： 

 业绩——快速恢复、强劲增长：代理 23 价肺炎放量，hib、甲肝批签发因素已经消除，

自主产品 hib 即将上市，AC 结合苗即将复产。 

 研发重要项目——主旨不断开发新产品上市：AC-HIB 预计年底拿到生产文号，23 价多

糖疫苗、痢疾结合疫苗 6-7 月申报、EV71 预计年底拿到临床。积极申报 15 价肺炎疫苗、13

价肺炎结合疫苗。戊肝疫苗：创新意疫苗。 销售——全覆盖市场网络：区分一般市场、重点

市场、优势市场，不留空白市场，为重点产品上市打基础，为确保竞争优势筑屏障。全天候

服务：疫苗产业处于市场化的初级阶段，相对于市场潜在需求和行业未来发展空间 

对外合作思路——市场合作-合作开发-合作生产： 按照国际化战略，逐步落实和默沙

东公司的《合作备忘录》，将合作由产品推广深入推进到合作开发、本土化生产等更多领域。

未来可能会继续有合作。 

2、 疫苗行业解读：路径篇—市场和技术之辩。 

1)、疫苗行业应该技术先导还是市场先导？应用技术的商业开发需要市场提供方向，需要成

熟的配套，合理的做法是在市场应用的基础上不断革新。 

 技术先导，巨额投入，风险不可控：选择技术先导，投入巨大，等待期长，风险不可控，

最终丧失了持续投资能力。 

 市场先导，附加值低：销售或分销的进入门槛低，所获得的收益低。贸易商，像搬运工。 

2)、成长之路： 

产业发展导入期——主要体现为市场能力的竞争，2009 年前我们奋力开导市场 

成长期——市场能力和技术能力协调，协同作用，才能保障持续成长：2009 年起，我们

充分重视研发工作，在自主研发为主导的基础上，寻求广泛的合作研发。 
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成熟期——市场能力已经不容易体现出竞争优势，超凡的技术能力和颠覆性创新才能确

保竞争优势。 

目前疫苗产业处于导入期向成长期过度的阶段，智飞过去和现在走走一条正确的路上。 

3)、未来的机遇和挑战： 

机遇：消费升级、全民医保、国家战略转型 

挑战：决策者和消费者预防意识，疾控机构服务质量低(不能充分、便捷的满足接种需求)、

竞争态势(中生整合、国际巨头进入) 

强化：长期研发投资、市场体系优化、公共事务能力 

愿景：成为疫苗产业领袖企业 

 

Q&A： 

3、 自产 Hib 出来后，会以怎样的速率来替代兰州所的 hib？ 

和兰州所预期的疫苗合同 1000 万支左右。价位，计划在兰州所的基础上调高，比国外公

司略低一点点。在自产产品上市后，会主打新增市场。 

兰州所合同 04-12 年，8 年合同到期了，是否还再签？今年兰州所的疫苗按照合同会全部销

完的，后续时候还会再签，目前暂无定论。 

4、 AC-HIB 国际上是否有先例？ 

GSK 在美国申报 CY+HIB，现在已经上市的有百白破+Hib。AC 结合苗国外没有，国内

先批。绿竹拿到的 AC 结合苗 2006 年 6 月份，是国际上第一个批的 AC 结合疫苗。也是国内

第一家批的。当时英国只有一个 C 群结合疫苗。公司的 AC-HIB 预计明年可以上市。 

5、 和默沙东下一步合作的计划？ 

默沙东下一步合作的产品现在暂时还不方便说具体，但可以说默沙东有的品种，默沙东

有的产品 hib 结合载体是 b 群流脑外膜蛋白，有别于现在所有疫苗的载体、灭活甲肝疫苗、

麻腮风三联+水痘，五价轮状，进展比较顺利，四价宫颈癌疫苗，三期临床(预计 2-3 年上市)。 

6、 对中层干部激励的计划如何？用哪一种激励最好？ 

公司会考虑，而且会考虑一种切实可行的方法，推出来的时间应该不会很久。 

7、 2011 年 2.2 亿合同金额，麻腮风、肺炎量各占多少？年报披露毛利率都很低，可以支撑销售？ 

2011 年的细分收入年报有披露，11 年和默沙东的合作收入分两部分，价差一部分，一部

分服务费，两部分提供收入，所以但看毛利率比较低。2012 年的中报计算就只有差价收入，

改变了计算的方法，到时候的毛利率会比较准确。 

8、 从浙江省采购计划中，23 价肺炎提价了 20%，是不是一个普遍现象？ 

浙江省近期招标价格 158。以前默沙东产品 130 元是 96 年定的价格，很多省二类苗也要

招标。各地普遍慢慢招标，提价，提到 160 元。 

9、 轮状病毒疫苗的合作进展如何?商务合作还在谈判当中，细节方面还在谈。不是单纯代理管

理，联合推进 3 期临床，三期临床结束，代理关系是另一层关系。谈判接近尾声。 
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10、 疫苗市场渠道是不是已经成熟了？是不是县级为主，是不是有比例？ 

开拓市场，单纯开展哪一个方面都不行，必须层层开发。从省级到市级到县级，结算单

位到县级，服务做到接种点。 

11、 冷链配送怎么保证安全性？ 

渠道是相对成熟的，还不能说完全成熟。05 年后现有流通条例。37 号令强制要求省、市、

县。现在流通条例可以厂家直接销售到县、接种点。以广东、浙江为例，广东基本全部供到

省，然后省到市，市到县，配送。推广人员到接种点，开发需求，接种点有了需求，接种点

到县疾控要苗，县到市要苗，市到省要。到终端推广销售很重要。未来配送的方向 1、省疾

控；2、物流公司；3、当地的疫苗销售公司。 

12、 Hib 和 AC 结合是否有可能变成一类疫苗？今年明年不会纳入，后面的 3 年后 15 年后有

可能。AC 结合疫苗不会单独纳入。 

13、 一季度的收入增长不快，是为什么？ 

疫苗受几个方面影响，疫情流行、季节影响等。一季度占比一直比较低，对全年意义不

大，但是是一个方向，向上增长的方向确立了。 

14、 国内疫苗行业增速和容量怎么看待？和国外比较如何？ 

中国去年 20 亿美金不到。行业比国外小很多。大胆的猜测：2015 年后，整个疫苗行业

产值 400-500 亿，11 年数据 110 亿。这和新产品的出现影响关系很大。比如说 HPV 供给疾

控的价格 3000 元/人份(3 支)，100 万人，30 亿，400 万人 120 亿。四价和两价同时上市，卖

到 600 人，2000/人份，100 多亿。新的品种的出现对行业的容量增长影响很大，未来行业还

有很大的空间。 

15、 疫苗销售未来的趋势？ 

可能会更加深度的推广，往村医推广。在乡镇卫生院疫苗收入已经超过药品的收入，未

来会更加加大力度。目前几年，终端为主，未来还会下沉。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1962 2105 2314 2624  营业收入 629 974 1281 1587 

  现金 1453 1329 1324 1425  营业成本 251 372 450 520 

  应收账款 258 400 525 651  营业税金及附加 9 15 19 24 

  其他应收款 54 83 109 136  营业费用 130 195 256 262 

  预付账款 34 51 61 71  管理费用 77 81 102 127 

  存货 155 230 278 321  财务费用 -33 -3 -3 -3 

  其他流动资产 8 13 17 21  资产减值损失 8 8 8 8 

非流动资产 443 545 702 855  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 3 3 3 3 

  固定资产 76 101 111 113  营业利润 191 311 452 653 

  无形资产 231 386 542 697  营业外收入 39 39 39 39 

  其他非流动资产 136 58 49 44  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2404 2650 3016 3479  利润总额 230 350 491 692 

流动负债 129 181 210 236  所得税 34 51 72 102 

  短期借款 0 8 8 8  净利润 196 299 419 590 

  应付账款 7 11 13 15  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 122 163 189 213  归属母公司净利润 196 299 419 590 

非流动负债 17 13 13 13  EBITDA 177 328 474 679 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.49 0.75 1.05 1.48 

  其他非流动负债 17 13 13 13       

负债合计 146 194 222 248  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 400 400 400 400  成长能力     

  资本公积 1408 1408 1408 1408  营业收入 -14.7% 55.0% 31.5% 23.8% 

  留存收益 450 649 986 1423  营业利润 -35.0% 62.7% 45.4% 44.4% 

归属母公司股东权益 2258 2457 2794 3231  归属于母公司净利润 -23.5% 52.0% 40.3% 40.9% 

负债和股东权益 2404 2650 3016 3479  获利能力     

      毛利率 60.1% 61.8% 64.9% 67.2% 

现金流量表      净利率 31.2% 30.6% 32.7% 37.2% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.7% 12.2% 15.0% 18.3% 

经营活动现金流 221 85 252 430  ROIC 16.3% 22.7% 25.6% 30.2% 

  净利润 196 299 419 590  偿债能力     

  折旧摊销 19 20 25 29  资产负债率 6.1% 7.3% 7.4% 7.1% 

  财务费用 -33 -3 -3 -3  净负债比率 0.00% 4.13% 3.60% 3.22% 

  投资损失 -3 -3 -3 -3  流动比率 15.22 11.61 11.03 11.14 

营运资金变动 4 -233 -193 -189  速动比率 14.02 10.35 9.71 9.78 

  其他经营现金流 39 5 7 7  营运能力     

投资活动现金流 -306 -119 -179 -179  总资产周转率 0.27 0.39 0.45 0.49 

  资本支出 310 20 20 20  应收账款周转率 2 3 3 3 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 61.20 42.07 38.53 37.76 

  其他投资现金流 3 -99 -159 -159  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -80 -89 -79 -150  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.75 1.05 1.48 

  短期借款 0 8 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.21 0.63 1.08 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.65 6.14 6.98 8.08 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 46.34 30.48 21.72 15.42 

  其他筹资现金流 -80 -97 -79 -150  P/B 4.03 3.70 3.26 2.82 

现金净增加额 -165 -124 -6 102  EV/EBITDA 43 23 16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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 
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