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事件: 

     智飞生物与美国默沙东签署宫颈癌疫苗《供应、经销与共同推广协议》：2012 年9 月27 日，公司

与默沙东药厂股份有限公司（注册地：美国；以下简称“默克”）的关联公司--美国默沙东药厂有限公司

（注册地：香港；以下简称“默沙东”）就四价人乳头状瘤病毒重组疫苗（以下简称“宫颈癌疫苗” 

或“HPV 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。公司股票将于2012 年10 月9 日上午开市起复牌。我们认为此次合

作一是为公司带来新的利润增长点，二是强化了公司与默沙东的合作。我们坚持原有观点：2011年是公

司最坏的时期，2012年是公司的复苏之年，公司拥有国内最完善的二类疫苗销售网络，通过内生性增长

与外延式合作的路径公司有望成长为二类疫苗的龙头企业，维持“增持”评级。 

 点评: 

 协议的主要内容：本次协议的主要标的为供应、推广和经销宫颈癌疫苗（商品名：佳达修），该产

品自2006 年开始在中国的注册工作，已取得重要的阶段性成果，目前处于Ⅲ期（第三期）临床实

验阶段。默沙东负责协议产品的药品注册，取得协议区域的上市许可，公司全力提供协助与支持。

默沙东在取得上市许可后，将向公司独家供应协议产品，并许可公司在协议区域内独家经销，联合

推广本协议产品。本协议的期限为：2012 年9 月27 日至三个销售年结束。期限届满前一年，双方

无异议，且智飞取得默沙东书面确认书后，本协议续延二年。基础采购量为第一年度约11.4 亿元，

第二年度约14.83 亿元，第三年度约18.53 亿元。 

 四价人乳头状瘤病毒重组疫苗简介：人乳头状瘤病毒是引起人类上皮良性和恶性肿瘤的一类病毒，

含不同亚型，人群感染非常普遍，引起寻常疣、趾疣、扁平疣，以及生殖器疣和宫颈癌等病变，其

中以生殖器疣和宫颈癌最引人关注。在生殖道感染中最常见的HPV 型别是16,18,6,11 型，其中6 和

11 型常引起外生殖器湿疣等病变，16 和18 型与宫颈癌的发病相关。本协议产品为四价人乳头状

瘤病毒重组疫苗，用于预防6、11、16、18 四种型别人乳头状瘤病毒引起的感染或疾病，该疫苗的

适用对象主要是年龄在9-45 岁的女性人群，以注射方式接种3 剂。本协议产品是全球第一个，也

是唯一获准上市的用于预防由HPV 6、11、16和18 型引起的宫颈癌和生殖器官癌前病变的癌症疫苗，

目前已在全球124 个国家和地区上市销售。目前，国内市场尚无同类疫苗产品上市销售，根据我国

可能的适用对象及接种程序计算，预计市场容量约为数千万支/年。 

 与默沙东合作进一步深化，对公司影响深远：此次合作对公司的影响主要体现在两个方面，一是该

疫苗产品进一步丰富了公司的疫苗品种，是公司未来业绩非常重要的增长点之一，同时将大幅增加

公司的销售规模。合同约定的基础采购计划：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。公司目前代理销售的疫苗产品共有4个，涵盖国内疫苗厂家的产品2个，默沙东

公司已上市产品2个，2011 年采购金额分别为18694.29万元和11050.34万元，占疫苗产品采购额的

比例分别为62.85%和37.15%，公司销售规模有望在默沙东四价人乳头状瘤病毒重组疫苗上市后达到

20亿元以上。另一方面，与默沙东的合作关系进一步巩固。本合同的签署是双方落实2012年2月6日

签订的 《备忘录》的一项重要成果，公司与美国默沙东的合作关系更加紧密，双方将进一步积极

推进合作关系深入发展。 
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表 1：智飞生物与默沙东历次合作协议主要内容 

协议时间 协议内容 

2011 年 4月 25 日 

双方签订《市场推广服务合同》，公司负责默沙东公司 “默

尔康”（麻疹风疹腮腺炎三联疫苗）、“纽莫法”（23 价肺

炎球菌多糖疫苗）在中国大陆区域的市场推广工作。 

2012 年 2月 6 日 

公司与默沙东签署《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，并探讨合作研发、合作生产的可能

性。 

2012 年 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》 

2012 年 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。 

2012 年 9月 27 日 
双方就就四价人乳头状瘤病毒重组疫苗签署了《供应、经销与

共同推广协议》。 

数据来源：公司公告；万联证券研究所 

 

  

 盈利预测与投资建议：由于默沙东宫颈癌疫苗在国内通过临床的期限尚不确定，不考虑该产品的影

响，预计12-13年的EPS为0.72、0.91元，对应12-13年的PE分别为41、32倍。2011年是公司最坏的

时期，12年将逐步业绩复苏，公司拥有国内最强的二类疫苗销售网络，通过内生性增长与外延式合

作两条路径，我们未来看好公司成为二类疫苗类的龙头，维持公司“增持”评级。  

 风险因素：合作产品临床实验慢于预期的风险。  

 

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） - - 41 32 

      

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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