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买 入 

自产、代理品种齐发力， 

其业绩将加速增长 

——智飞生物（300122）2013 年中报点评—— 

 

事件： 

2013 年上半年，公司实现营业总收入、归属于上市公司股东扣非后

净利润分别为 4.26 亿、1.00 亿，比去年同期增长分别为 29.75%、30.07%；

扣非后 EPS 为 0.25 元，同比增长 31.58%。 

点评： 

 财务概况。2013 年上半年营业收入、扣非后净利润分别为 4.26 亿、

1.00 亿，同比增长分别为 29.75%、30.07%（其中扣除默沙东推广费

用影响，上半年主营业务收入增速 21.69%），净利润同比增速远低于

收入同比增速的主要原因是：13 年上半年综合毛利率为 55.73%，同

比提高 3.12 个百分点，主要是高毛利率自产 HIB 疫苗上市销售所致；

上半年销售费用、管理费用分别约 0.60 亿、0.64 亿，同比增长分别

为 11.02%、80.98%；上半年营业外收入为 99.8万元，同比下降 97.13%。

我们估计：上半年自产 HIB 疫苗销售额约 6000 万、ACWY135 销售

额或超过 5000 万、微卡销售额约 2400 万、23 价肺炎疫苗销售额约

2 亿。 

 2013 年下半年业绩前瞻。下半年自产 HIB 疫苗销量增速将明显加快。

公司始终坚持强化其市场营销能力，加强基层网点的管理及服务能

力。上半年因各地区招标时间不一致使该产品销售尚未全面启动，下

半年销售工作将陆续展开；新增代理产品灭活甲肝疫苗相对于普通甲

肝疫苗具有明显竞争优势。如灭活疫苗免疫后产生保护性抗体的速度

很快、灭活疫苗是由灭活了的病毒颗粒组成，具有较广泛的使用对象、

灭活疫苗产生细胞免疫记忆；23 价肺炎疫苗增速将加快。公司代理

其两年有余，对公司对市场培育、宣传推广等不断完善。我们认为：

公司股权激励业绩解锁条件要求比较高，通过自产 HIB 疫苗、AC-HIB

联合疫苗及代理的 HPV 疫苗、23 价肺炎疫苗及甲肝灭活疫苗等上市

销售，将能够实现该业绩解锁条件。 

核心财务指标（百万） 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 764.62 1032.24 1372.87 1990.67 

    增长率(%) 21.61% 35.00% 33.00% 45.00% 

扣非后归属母公司净利润 159.97 259.46 353.98 547.84 

    增长率(%) 62.19% 62.19% 36.43% 54.77% 

每股收益(EPS) 0.55 0.65 0.89 1.37 

销售毛利率 55.76% 58.00% 59.80% 62.00% 
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基础数据       智飞生物 300122 

总股本(亿股) 4.00 

流通 A 股(亿股) 0.69 

52 周内股价区间(元) 25.63-49.08 

总市值(亿元) 191.80 

总资产(亿元) 25.26 

每股净资产(元) 5.90 

当前价（元） 47.95 
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市盈率(P/E) 73.69 61.90 45.37 29.32 

 公司战略定位：重点打造结核病产品群。公司当前研发与销售渠道齐头并进式发展。研发

方面，北京绿竹主要针对病毒疫苗开发系列产品（当前销售的 HIB 疫苗、ACWY135 多糖

疫苗、AC 多糖疫苗等都是绿竹开发的）；安徽龙科马主要开发肺结核病相关产品，如微

卡预防结核病疫苗现进入临床 III 期研究、自主研发项目“冻干重组结核疫苗“处于临床批

件申请阶段、作为结核菌感染筛查的体内诊断试剂进入临床试验阶段。因此，公司将重点

打造结核病预防、诊断、治疗产品群，结核病系列产品或将再造一个“智飞”。 

 估值分析与投资策略。预测：2013 年、2014 年、2015 年扣非后 EPS 分别为 0.65 元、0.89

元、1.37 元，对应 PE 分别为 62X、45X、29X。我们认为:尽管当前估值相对较高，但考

虑到公司通过“内外兼修”使其产品梯队丰富，尤其是重磅自产 HIB 疫苗及 AC-HIB 联

合疫苗的上市，使公司业绩高增长有保障。维持给予“买入”评级。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 
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数据来源：Wind,,西南证券研究发展中心  数据来源：Wind,,西南证券研究发展中心 
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附表：盈利预测表（百万元） 

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 1249.54 1364.75 1456.45 1472.12 营业收入 764.62 1032.24 1372.87  1990.67  

应收和预付款项 377.17 549.55 678.87 1095.04 减: 营业成本 338.25 433.54 551.90  756.45  

存货 225.39 63.00 304.12 199.07 营业税金及附加 7.15 13.10 17.42  25.25  

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 148.84 185.80 253.98  358.32  

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 管理费用 84.66 123.87 164.74  238.88  

投资性房地产 1.25 1.06 0.87 0.68 财务费用 -31.24 -29.31 -31.61  -32.76  

固定资产和在建工程 308.45 271.27 234.08 196.90 资产减值损失 1.44 0.00 0.00  0.00  

无形资产和开发支出 287.63 257.11 226.60 196.08 加: 投资收益 4.21 0.00 0.00  0.00  

其他非流动资产 43.73 37.76 31.78 31.78 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

资产总计 2493.16 2544.49 2932.76 3191.66 其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 219.72 305.24 416.44  644.52  

应付和预收款项 97.42 -35.79 100.71 -30.05 加: 其他非经营损益 36.48 0.00 0.00  0.00  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 256.20 305.24 416.44  644.52  

其他负债 19.73 19.73 19.73 19.73 减: 所得税 38.26 45.79 62.47  96.68  

负债合计 117.15 -16.06 120.44 -10.32 净利润 217.94 259.46 353.98  547.84  

股本 400.00 400.00 400.00 400.00  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00  

资本公积 1407.96 1407.96 1407.96 1407.96 归属母公司净利润 217.94 259.46 353.98  547.84  

留存收益 568.04 752.59 1004.36 1394.02 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 2376.01 2560.55 2812.32 3201.98 经营性现金净流量 113.13 260.71 300.17 140.91 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资性现金净流量 -194.74 0.00 0.00 0.00 

股东权益合计 2376.01 2560.55 2812.32 3201.98 筹资性现金净流量 -100.03 -45.50 -70.47 -125.23 

负债和股东权益合计 2493.16 2544.49 2932.76 3191.66 现金流量净额 -181.63 115.21 91.70 15.67 
 

数据来源：Wind,,西南证券研究发展中心 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务

顾问服务。本报告版权归西南证券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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