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签署经销协议，与默沙东合作逐步加深 

——智飞生物（300122）公告点评 

 

公司点评报告 增持（维持）  
  

事件: 

     智飞生物与美国默沙东签署《开发、推广和经销协议》：根据公司与默沙东药厂股份有限公司之前

签署的《全面合作备忘录》，2012年6月5日，公司与默沙东的关联公司--美国默沙东药厂有限公司就口服

轮状病毒五价活疫苗（以下简称“五价轮状疫苗”或“协议产品”）签署了《开发、推广和经销协议》。

协议约定由默沙东主导完成该疫苗的Ⅲ期（第三期）临床试验及注册工作，公司提供相关协助。产品上

市后，公司负责该产品在中国大陆区域的市场推广及销售工作。我们认为该项协议的签订一方面可以扩

大公司销售规模，另一方面有利于推进公司的国际化战略，维持“2011年是公司最坏的时期，12年将逐

步业绩复苏，未来看好公司成为二类疫苗类的龙头”的前期观点，给予“增持”评级。 

 点评: 

 与默沙东合作逐步加深，对公司影响深远积极：此次口服轮状病毒五价活疫苗合作协议是在4月25

日签署的《全面合作备忘录》框架下，双方进行的进一步深度合作。协议的主要内容包括：由默沙

东完成协议产品Ⅲ期临床试验及药品注册工作，智飞全力协助共同努力以默沙东的名义取得协议产

品的上市许可；协议产品取得上市许可后，默沙东授权智飞在协议区域内以默沙东商标独家进口、

推广、经销和销售协议产品，智飞在协议区域拥有该协议产品的专营权，默沙东不应在协议区域内

直接或通过任何第三方推广、经销和销售协议产品（协议地区为中国大陆地区，不包括香港、澳门

与台湾）。预期采购计划上市第一年度约3.5亿元，以后逐年增加，上市第六年预期达到约11.6亿元，

前三个年度由默沙东支付销售额2%的推广费用。默沙东是世界制药企业的领先者，此次合作一方面

是有利于扩大公司的销售规模，另一方面是有利于推进公司的国际化战略，对公司的影响积极而深

远。  

 五价轮状疫苗国内市场前景广阔：轮状病毒是引发婴幼儿严重急性肠胃炎的首要原因。在我国，每

年大约有1000万婴幼儿患轮状病毒感染性胃肠炎，约占2岁以下婴幼儿的1/4，是引起婴幼儿严重腹

泻的最主要病原。由于疾病的高发，轮状病毒疫苗市场空间巨大。根据我国人口出生率（每年新增

1600万婴儿）及该类疫苗接种程序（口服三次，一次一瓶3ml）计算，预计市场容量约为4800万瓶/

年。 

 轮状病毒疫苗国内竞争压力较小：国内市场上供应的该类疫苗为单价疫苗（兰州生物制品研究所生

产，现行零售价198元/剂），五价轮状病毒疫苗针对5种型别，保护更全面，因此未来具有逐步取代

单价疫苗的能力。默沙东公司研制的五价轮状疫苗已获得世界卫生组织预认证，并已在全球87个国

家核准上市。凭借公司独特的市场优势，该先进产品的引进将促进我国该疾病防制水平的提高。 
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图 1、我国每年新生儿数量（万人） 图 2、兰州所口服轮状病毒批签发数量（万瓶） 

 
 

数据来源：卫生统计年鉴  数据来源：中检所；万联证券研究所 

 

 自主研发与对外合作并举，公司产品线日渐丰富：公司是以代理业务起家，从2003年开始代理兰州

所A群C群脑膜炎球菌多糖疫苗以及天坛生物的麻风二联疫苗、2005年代理兰州所的B型流感嗜血杆

菌（Hib）疫苗以及浙江康普的甲肝疫苗，公司在2008年以前的收入主要来源于代理收入。公司2001

年成立绿竹技术开始自主研发，逐步推出了ACYW135疫苗、AC结合疫苗等产品，12年AC多糖疫苗、

预充式Hib疫苗有望上市，13年AC-Hib疫苗也有望上市。公司采取自主研发以及与默沙东等国际龙

头公司合作并举的形式，未来几年产品线日渐丰富。 

 

图 3、公司产品线日渐丰富 

 

数据来源：万联证券研究所 

 

  

 盈利预测与投资建议：我们预计12-13年的EPS为0.72、0.91元，对应11-13年的PE分别为37、30倍。
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2011年是公司最坏的时期，12年将逐步业绩复苏，我们未来看好公司成为二类疫苗类的龙头，给予

公司“增持”评级。  

 风险因素：五价轮状病毒口服活疫苗注册慢于预期的风险。  

 

盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 7.37 6.29 9.85 12.46 

增长比率（%） 22.1 14.7 56.6 26.5 

净利润（亿元） 2.57 1.96 2.90 3.64 

    增长比率（%） 10.9 -23.5 47.5 25.7 

每股收益（元） 0.64 0.49 0.72 0.91 

市盈率（倍） - - 37 30 

      

 

相关研究： 

《最坏的时期即将过去》—智飞生物调研简报（2011.09.11） 

《销售能力获认可，与默沙东进一步合作》—与默沙东签署合作备忘录

点评 

《业绩拐点出现，竞争优势加强》—智飞生物 2011 年年报点评 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 
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