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智飞生物拟代理宫颈癌疫
苗，与默沙东合作如期拓展 
智飞生物(300122.CH/停盘，未有评级)公告，2012年 9月 27日，公司与默沙东
药厂股份有限公司的关联公司--美国默沙东药厂有限公司就四价人乳头状瘤
病毒重组疫苗(简称“宫颈癌疫苗”)签署了《供应、经销与共同推广协议》。
约定协议产品上市后，公司负责该产品在中国大陆区域的进口、推广及销售
工作。公司于 10月 9日复盘。 

宫颈癌为女性健康杀手之一。全球约有 50万存量患者，致死率约为 50%；中
国约有 13万存量患者，致死率约 25-30%。70%以上的宫颈癌患者致死原因为
感染高危型 HPV病毒（人乳头状瘤病毒）。全球统计，HPV的多个亚型中致
死率最高的为 HPV16和 HPV18两种亚型。2006-2007年，默沙东的宫颈癌四价
疫苗（HPV6、HPV 11、HPV 16、HPV 18）Gardasil（加卫苗）和葛兰素史克的
宫颈癌二价疫苗（HPV 16、HPV 18）Cervarix（卉妍康）在美国和欧洲相继上
市，疫苗都够有效防护高危的 HPV 16、HPV 18感染，并针对其他亚型做交叉
防护。截至目前抗 HPV疫苗已在超过 120个国家及地区进行销售，三针注射
定价约 2000-4000 元人民币不等；已有部分国家或地区组织女性青少年免费
接种。 

中国内地尚未批准宫颈癌疫苗的使用。先行者默沙东自 2009年开始在中国内
地开展 Gardasil的临床三期试验，我们预计最快将在 2012年底或 2013年初完
成基础适用症的临床三期试验。国内试验进度最快的为养生堂旗下的厦门万
泰沧海生物技术有限公司、北京万泰生物药业股份有限公司联手厦门大学共
同开展的宫颈癌疫苗研发项目，目前尚处于临床二期试验阶段，与默沙东项
目在时间上有 3年左右的进度差距。值得注意的是，由于香港可以提供注射
宫颈癌疫苗服务，愈来愈多的内地女性前往香港接受注射服务，内地高端消
费群体的市场培育日渐成熟。 

智飞生物与默沙东自 2011年 4月 25日起开展市场推广合作，2012年 2月 6

日，双方签署《备忘录》，建立战略合作伙伴关系，同意进一步扩大市场推
广合作。6 月 5 日，双方就五价轮状病毒疫苗签署了《开发、推广和经销协
议》；7月 3日，双方续签《市场合作推广协议》，落实了 23价肺炎多糖疫
苗和甲肝灭活疫苗的年度推广合作。此次合作协议规定，从 9月 27日至三个
销售年结束；公司向默沙东基础采购计划第一年度约 11.4亿元，第二年度约
14.83亿元，第三年度约 18.53亿元。我们认为该采购金额的设定反映出公司
对于该项目极具信心。 

基于中国庞大的市场，我们预计该合作项目未来收益将相当可观。若假设该
代理合作协议利润分配与此前 23 家肺炎多糖疫苗相似，公司代理产品毛利
率在 42-44%左右（由于项目合作方具有稀缺性，我们预计实际毛利率或将更
低一些）。参比公司 2011 年整体业务毛利 1.88 亿元，则此次与默沙东的合
作将成为公司未来业绩的重要支撑。考虑到默沙东临床三期试验进度、药审
中心新药的审批进度以及批签发进度，我们预计该项目将于 2014-2015 年左
右为公司贡献利益，短期对公司业绩无影响，但具有明显的估值拉升效应。 
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披露声明 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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