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基础数据 

总股本(亿股) 4 

流通 A股(亿股) 1.45 

52周内股价区间(元) 31.03-64.89 

总市值(亿元) 237.32 

总资产(亿元) 25.33 

每股净资产(元) 5.97 
 

 

相关研究  
1. 智飞生物（300122）：自产、代理品种

齐发力，其业绩将加速增长  

(2013-08-01) 

2. 智飞生物（300122）：内外兼修，产品

梯队丰富  (2013-07-08)  
 

 事件：2013 年第 3 季度营业收入、净利润分别为 1.55 亿、0.29 亿，同比增

长分别为-8.44%、-16.79%。单季基本每股收益为 0.07元，同比下降 22.22%。

前三季度营业收入、净利润分别为 5.8亿、1.32亿，同比增长分别为 16.77%、

-8.49%，基本每股收益为 0.33元，同比增长-8.33%。 

 财务状况：第 3季度综合毛利率为 62.00%，同比提高 2.9个百分点；第三季

度管理费用约为 0.25 亿，同比增长 25.00%，主要原因是研发费用的增加。

同时由于财务费用增加及政府补助的减少，综合导致了净利润增速远低于营

业收入增速。我们估计：前 3季度自产 HIB疫苗销售量约 200万支，估计全

年销售量 300万支。由于第三季度自产 HIB疫苗销售量相对较慢导致第 3季

度销售额增速低于中报增速。 

 核心疫苗品种市场规模。1）Hib 疫苗市场容量扩大，且竞争较为激烈，公司

将由“代理为主”转为“自产为主”，以利润率的提高来弥补市场占有率的下

降。我们认为：随着销售厂家增多导致竞争加剧，自产 HIB 疫苗销售量峰值

很可能为 800万-1000万支。2）由于我国老龄化加快，肺炎疫苗接种范围也

越来越大，纽莫法以其良好临床效果，合理销售价格将赢得更多的市场份额，

预计纽莫法在 2013年批签发量将达 250万人份左右，销售金额约为 4亿元，

其中智飞生物销售约为 2亿元。3）从批签发数量看，ACYW135群脑膜炎球

菌多糖疫苗呈现逐年下降趋势，主要原因是由于 2 价流脑疫苗普及率、免疫

有效率较高，具有较高的市场基础，且目前二价疫苗目前已经有结合疫苗上

市，对四价疫苗的市场推广有一定的阻力。公司目前已经开始研发 ACYW135

群脑膜炎球菌结合疫苗，替换 4价多糖苗。 

 结核病防治产品线初见成效。截至 2011 年，我国结核病患病人数约为 100

万，其患病率、发病率及死亡率均低于世界水平故结核病药物市场主要体现

为预防为主，治疗为辅，其存量需求较大。安徽龙科马目前主要开发肺结核

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”。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 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% 

市盈率(P/E) 107.87  91.28  66.66  43.31  
 

数据来源：西南证券 
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 公司疫苗梯队建设合理，后续产品丰富。随着公司前期研发费用的大力投入，目前结果

已经逐渐显现在后备的产品梯队中，逐渐形成了以结合疫苗、混合疫苗、重组疫苗为主

的产品群。针对结核病防治的“疫苗-药物”线逐渐清晰，未来可能成为公司新的利润

增长点。我们认为：结合疫苗代替多糖疫苗，多价疫苗代替单价或者二价疫苗是行业的

发展趋势，公司在研发中能把握住这条主线，并积极寻找疫苗防治领域的大品种替代品，

如结核病预防疫苗等，其储备产品较为丰富，几年内有望爆发业绩。 

表 1：智飞生物部分在研产品进展情况 

项目名称 所处阶段 证书号码 

注射用母牛分枝杆菌（预防用生物制品） Ⅲ期临床试验 批件号 2012L02749 

冻干重组结核疫苗（AEC/BC02） 临床实验研究申请获得受理 批件号 CXSL1300026皖 

重组结核杆菌 ESAT6-CFP10 变态反应原（结核诊断试剂） 临床试验阶段 

规格  0.3ml/瓶，批件号:2013L01038； 

规格  0.5ml/瓶，批件号:2013L01039； 

规格  1.0ml/瓶，批件号:2013L01040 

流感病毒裂解疫苗 临床试验阶段 
规格  0.5ml/瓶，批件号:2013L01522； 

规格  0.25ml/瓶，批件号:2013L01523 

AC 群脑膜炎球菌-b 型流感嗜血杆菌多糖结合疫苗 药品注册审核阶段 注册受理号为 CXSS1100014 

数据来源：三季报、西南证券研究发展中心整理 

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

1.37 元，对应的 PE 分别为 91 倍、67 倍、43 倍。我们认为：虽然该公司当前的估值

偏高，但考虑到其销售能力较强，且产品梯队合理，形成了单价到多价、多糖到结合疫

苗的产品组合，维持买入评级。 

 风险提示：1）二类苗转为一类苗后价格下降；2）结核病防治产品线的建设慢于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,,西南证券  数据来源：Wind,,西南证券 
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