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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 32.00 元 

当前股价： 28.40 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2127.76 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 68 

流通市值(亿) 19 

EPS 0.49 

每股净资产（元） 5.65 

资产负债率 6.08% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

智飞生物 7.21 9.23 17.91 

医药生物 0.04 5.86 8.86 

沪深 300 指数 -2.87 -9.39 -11.59 
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Tabl e_Title 

智飞生物 300122 推荐 

股权激励计划草案公布，显示管理层对公司长期发展

有信心 
 

Table_Point 

公司公布股权激励计划草案，共 400 万分股票期权，行权价 28.4 元，行权条件以

2011 年为基准年，2012 年净利润增长率不低于 33%，13 年不低于 60%，14 年不低于

120%，15 年不低于 240%(其中净利润以净利润和扣非后净利润孰低为标准，由于公司

11 年有政府补助作为营业外收入，我们认为基数为 2011 年扣非后净利润 1.6 亿)。 

投资要点： 
 公司股权激励计划草案，覆盖面广，实现对中高层员工共 122 人广泛激励。公司首

次公布股权激励草案，其中激励对象共 122 人，8 人为高管，核心技术业务人员 114

人，实现广发的股权激励计划留住人才。 

 行权条件高，扣非后净利润增速在 14、15 年加快，显示管理层对公司长期发展的

信心很足：行权条件中对净利润要求 12-15 年分别较 11 年增长 33%、60%、120%、

240%，计算扣非后净利润分别为 2.13 亿、2.56 亿、3.52 亿、5.44 亿。净利润要求

2014 年较 11 年翻一倍多，2015 年在 14 年基础上再增长 55%。行权条件高。 

 度过底部，公司的基本面正在向上，12-13 年是业绩恢复增长年，14-15 年是业绩加

快增长年：11 年是公司经营最困难的时刻，已经过去；12 年面临和兰州所代理合

同是否续签问题，若不续签未来的产品切换问题，公司经营仍有挑战，但是自产

Hib 已经通过 GMP 认证，自主产品增加，公司基本面正在好转，趋势向好；13 年

主要看自产 hib 产品切换、代理 23 价肺炎的销售成效，AC-HIb 的获批；14-15 年

自产 Hib 完成产品切换后增长加快，AC-Hib 可以销售带来业绩贡献。 

 投资建议：我们看好公司是一个可以长期看好的标的。公司拥有一支疫苗销售能力

很强的队伍，拥有自主研发的能力，在研产品丰富，和默沙东合作看点很多。股权

激励计划增强了我们看好的信心，保守预计 12-14 年 EPS 分别为 0.62、0.66、0.9

元，扣非后为 0.54、0.66、0.9 元，未来业绩很有可能超预期，虽然短期估值不低，

值得长期看好。 

风险提示：新产品获批进度具有不确定性 

 

Tabl e_Report  相关报告 

智飞生物－中报业绩低预期，长期看点不变 

2012-08-21 

智飞生物－中期稳定增长，和默沙东合作更

加紧密 2012-07-06 

智飞生物－轮状病毒疫苗合同签订，和默沙

东合作一步步深化 2012-06-08 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 629 726 896 1162 

收入同比(%) -15% 15% 24% 30% 

归属母公司净利润 196 248 263 362 

净利润同比(%) -24% 26% 6% 37% 

毛利率(%) 60.1% 60.9% 66.1% 65.0% 

ROE(%) 8.7% 10.3% 10.1% 12.6% 

每股收益(元) 0.49 0.62 0.66 0.90 

P/E 58.60 46.43 43.74 31.82 

P/B 5.10 4.78 4.42 4.01 

EV/EBITDA 57 42 31 23 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 智飞生物股权激励计划所达行权条件计算 

项目(单位：百万) 2011 年 2012E 2013E 2014E 2015E 

扣非后净利润 160.00 212.80 256.00 352.00 544.00 

增长率 
 

33.00% 20.30% 37.50% 54.55% 

扣非后 EPS 0.40 0.53 0.64 0.88 1.36 

资料来源：中投证券研究总部 

盈利预测假设条件： 

1)、假设明年代理 HIB 不再续签合同，明年有少量代理后全部自产

逐步替换，故 2014 年代理 hib 为 0； 

2)、和默沙东合作继续进行，代理 23 价肺炎快速增长。 

表 2 智飞生物分类收入预测表 

项目(单位：百万) 2011 年 2012E 2013E 2014E 

收入总计 591.47 725.79 896.48 1162.47 

ACYW135 四价流脑疫苗 160.56 160.56 176.61 194.28 

微卡 46.00 59.80 77.74 101.06 

自产 Hib   40.00 160.00 220.00 

代理 Hib 315.52 284.31 68.00 0.00 

代理甲肝疫苗 19.83 25.78 39.66 39.66 

23 价肺炎多糖疫苗 21.43 155.34 388.35 621.36 

麻腮风三联疫苗 28.25 0.00 0.00 0.00 

资料来源：中投证券研究总部 
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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 

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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