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[Table_Market] 市场数据 2013 年 11 月 1 日 

当前价格（元） 57.00 
52 周价格区间（元） 31.44-62.07 

总市值（百万） 22800.00 

流通市值（百万） 8274.83 

总股本（百万股） 400.00 

流通股（百万股） 145.17 

日均成交额（百万） 26.98 

近一月换手（%） 7.21% 

Beta（2 年）  

第一大股东 蒋仁生 

公司网址 http://www.zhifeishengwu.com 

 

 

[Table_QuotePic] 一年期行情走势比较 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

智飞生物 1.27% 16.99% 85.37% 

沪深 300 -1.00% 6.22% 3.79% 
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本公司具备证券投资咨询业务资格 
 

分析师申明 

本人，邓聪，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

[Table_Profit] 预测指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 764.62 858 1039 1247 

净利润  （百万元） 217.94 253 347 405 

每股收益（元） 0.54 0.63 0.87 1.01 

净利润增长率% 10.98% 16% 37% 17% 

每股净资产（元） 5.94 6.27 6.92 7.56 

市盈率 105.56 89.35 65.01 55.75 

市净率 9.60 9.00 8.16 7.46 

EV/EBITDA 108.39 81 55 47 

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 2013.10.30 我们对智飞生物进行了实地调研，公司副总裁、董事会

秘书余农进行了接待。 

 调研结论：1.智飞生物处在一个从代理产品到自主研发的过渡期的

尾声，营销能力是核心竞争力之一；2.自有产品替代代理产品进程

比较顺利，在研有较多值得期待的产品；3.AC-HIB 产品是最快的

自己研发的大品种，2011 年提交申请批件，按照正常程序有望在

2014 年获批；4.与默沙东的合作渐渐进入蜜月期，后面还有全球

重磅疫苗进行合作。 

 投资建议：1.公司营销能力被行业认可，包括兰州所、默沙东等国

内外知名疫苗厂商；2.国内疫苗行业同质化比较严重，在现阶段营

销能力重要性大于产品重要性，但长期肯定是优秀产品重要性最

大；3.未来自研以及代理的大品种有望 2014 年-2015 年上市，公司

业绩应该有一个爆发期。由于二级市场对智飞生物的业绩爆发已

经有了一致预期，现阶段股价透支比较严重，建议回调后再考虑。 

 “增持”评级。我们预计公司 2013-2014 年收入分别增长 12.22%、

21.09%，归属母公司净利润增长 16%、37.4%，EPS0.63 元、0.87

元。对应现有股价 56.47 元 PE 分别为 89 倍与 65 倍。短期估值较

高，考虑公司行业地位以及竞争力，首次给予增持评级。 

 风险提示：产品质量风险、新产品推广风险、专利纠纷风险。 
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1.智飞生物简介 

智飞生物(300122.SZ)是国内本土综合实力最强的民营生物疫苗企

业，是国内少数几家具有丰富自主疫苗产品系列的厂家之一。公司主要

致力于疫苗、生物制品的研发、生产和销售。公司在疫苗产品的宣传推

广方面走在了国内同行前列，经过多年努力，公司建成了国内同行业规

模最大、覆盖最健全、深入终端的疫苗营销网络体系。公司拥有业内较

强的自主研发力量，聚集了一支优秀的研发专家团队。公司拥有多项发

明专利，同时正在从事多项研发项目。 

智飞生物研发以及国际化战略进展顺利。成功成为美国默沙东公司

疫苗产品的国内独家代理以及市场推广公司，独家代理多个市场潜力巨

大的产品。四价 HPV 有望在近期获批进入市场，对智飞生物的业绩将产

生正面影响。除此之外公司在研产品也有多个进展顺利。 

 

Figure 1 智飞生物股权状况 

 
数据来源：世纪证券研究所、WIND 
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Figure 2 智飞生物收入构成  Figure 3 智飞生物利润构成 
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数据来源：世纪证券研究所、WIND  数据来源：世纪证券研究所、WIND 

 

2.调研纪要 

我们对智飞生物进行了实地调研，公司副总裁、董事会秘书余农进

行了接待。 

首先余总向我们介绍了智飞生物的历史以及现在的发展状况，并进

一步回答了我们的提问。我们对问题以及回答进行了总结。 

 

(1).能不能介绍下公司在研品种状况？ 

在研品种，没有该披露而未披露的进展。AC-HIB 结合三联苗，前

年递交的新药注册申请，没有新的进展。23 价肺炎，等临床批件。手

足口病，正在临床。微卡的预防适应症，正在进行三期临床。 

 

(2).微卡什么时候能够恢复销售？ 

由于新厂房申请新 GMP，大概 1年时间来恢复。 

 

(3).在研的产品，最看好哪个产品？为什么？ 

最看好的是在研的 AC-HIB 结合三联苗,主要有以下几个方面 1.从

使用上，可以减少 3个月龄的小孩 4针疫苗注射，减少小孩的疼痛，父

母愿意注射；2.两个 2类疫苗的联合，终端推广没有障碍，不会产生疑

惑，譬如百白破-HIB 疫苗，一个一类一个二类，终端 CDC 会产生推广

障碍，因为原来一个付费一个不付费，假如 CDC 推广，会被产生质疑赚

钱导向；3.经济上，原有产品是 10 年前定的价格，已经不适合终端推
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广，新产品新的价格体系终端更有动力。 

 

(4)自主产品 HIB 推广怎么样？会不会影响与兰州所的合作？ 

现在已经不代理兰州所的产品，今年自产的 HIB 第一年推广。新产

品出来后，市场格局竞争更激烈，兰州所的产品还在市场上，北京另外

又增加了一个厂，因此市场上增加了两个厂。 

 

(5)外企的进入，会不会对公司产生影响？ 

外企的性质决定了很难再国内的疫苗市场做大。 

国内疫苗市场很分散，各地各个接种点业务量很少，很难有规模效

应。不像国内的药品市场，主要集中在大中城市的三甲医院，药品市场

外企可以集中突破。市场分散，推广成本更高，而智飞生物可以深入基

层，覆盖大量的接种点，做到外企做不到的事情。 

销售渠道是智飞现在及未来的核心竞争力之一。 

 

(6)智飞未来的市场定位及战略？ 

智飞生物的竞争策略可以概括为差别化竞争，最大化的利用智飞的

优势。从销售代理商，逐渐到拥有自己的品种。 

一个好的行业发展到后面必然是好公司胜出。 

疫苗行业不像其他行业，有钱还不行，还需要时间以及技术的积累。

在现阶段，销售能力可能比研发更加重要。 

智飞的战略是通过强大的渠道销售能力，逐渐搭建更多的产品，包

括自己研发的以及代理的，形成规模效应，组合优势。 

国企相对民营企业而言，研发能力更强。但智飞是以市场化为导向，

可能研发效率更高。未来也看好国控的中生集团。 

 

(7)与默沙东的合作怎么开始的？现在怎么看？ 

合作是顺其自然，走一步看一步。 

HPV已经递交了上市申请，与默沙东签订的合同是上市后销售3年。 
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3.盈利预测 

3.1 关键假设 

(1).医药行业稳定增长，保持 20%-22%的增长率。 

(2).公司持续稳定经营。 

(3).保持同样的经营效率，综合毛利率由于制剂类产品占比提升而稳步

上升，期间费用率稳步上升，所得税率为 15%。 

 

3.2 盈利预测 

   我们预计公司 2013-2014 年收入分别增长 12.22%、21.09%，归属母

公司净利润增长 16%、37.4%，EPS0.63 元、0.87 元。对应现有股价 56.47

元 PE 分别为 89 倍与 65 倍. 

 

Figure 4 智飞生物业绩预测 

百万元 2014E 2013E 2012A 2011A 2010A 2009A 2008A 2007A

产品营业收入 997.68 823.94 734.19 591.12 708.93 580.93 576.00 487.08

ACYW135 134.81 134.81 134.81 160.56 199.57 145.75 52.29

HIB 451.24 451.24 451.24 475.03 628.24 405.61 388.67 221.80

微卡 60.26 60.26 60.26 46.20 36.91 33.89 21.65

麻腮风 27.60 27.60 27.60 28.25 14.76 21.74 16.94

23价肺炎 150.20 150.20 150.20 21.43

甲肝减毒 25.81 25.81 25.81 19.83 29.15 71.33 104.35 138.65

其他 30.00 5.00 0.01 0.36 0.25 1.10

内部抵消 (115.72) (115.72) (115.72) (160.06) (213.53) (136.55) (89.46) (43.78)

产品毛利率% 62.01 55.94 54.76 58.89 62.80 68.28 63.03 57.59

ACYW135% 91.00 91.00 91.44 92.49 96.59 96.30 95.65

HIB% 50.00 40.00 34.11 30.26 28.29 31.81 42.02 42.50

微卡% 92.00 92.00 92.65 89.87 84.48 90.31 90.85

麻腮风% 25.00 25.00 21.83 7.50 58.57 58.58 34.74

23价肺炎% 33.00 32.00 31.09 16.89

甲肝减毒% 57.00 56.00 56.53 54.30 59.35 61.99 55.58 55.71

其他% 50.00 30.00 21.68 70.74 29.93 58.45

内部抵消% (1.00) (1.20) (1.48) (0.02) (0.55)

收入增长率% 21.09 12.22 24.20 (16.62) 22.03 0.86 18.26

ACYW135% 15.00 5.00 (16.04) (19.55) 36.93 178.73

HIB% 10.00 5.00 (5.01) (24.39) 54.89 4.36 75.23

微卡% 80.00 (20.00) 30.43 25.17 8.91 56.54

麻腮风% 5.00 5.00 (2.30) (100.00) (32.11) 28.34

23价肺炎% 20.00 50.00 600.89

甲肝减毒% 5.00 10.00 30.16 (31.97) (59.13) (31.64) (24.74)

其他% 600.00 100.00 (100.00) (97.22) 44.00 (77.27)

内部抵消% 5.00 10.00 (27.70) (25.04) 56.37 52.64 104.34  
数据来源：世纪证券研究所 
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3.风险提示 

风险提示： 

（1） 产品质量风险。 

（2） 新产品推广风险。 

（3） 坏账风险。 

（4） 专利纠纷风险 

 

Figure 5 财务报表预测 

资产负债表 利润表
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1872 2027 2262 2529 营业收入 765 858 1039 1247
  现金 1269 1451 1574 1679 营业成本 338 378 395 474
  应收账款 308 300 383 472 营业税金及附加 7 12 14 16
  其他应收款 61 46 60 76 营业费用 149 157 190 230
  预付账款 3 44 38 41 管理费用 85 73 95 119
  存货 225 179 200 251 财务费用 -31 -56 -62 -67
  其他流动资产 5 6 7 9 资产减值损失 1 0 0 0

非流动资产 645 656 662 676 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 4 0 0 0
  固定资产 93 180 202 191 营业利润 220 294 407 474
  无形资产 241 283 325 374 营业外收入 37 0 0 0
  其他非流动资产 311 193 135 112 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 2516 2682 2924 3205 利润总额 256 294 407 474

流动负债 116 155 135 160 所得税 38 41 60 69
  短期借款 0 3 2 1 净利润 218 253 347 405
  应付账款 12 9 9 12 少数股东损益 0 0 0 0
  其他流动负债 105 144 124 147 归属母公司净利润 218 253 347 405

非流动负债 24 18 19 19 EBITDA 212 264 384 452
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.54 0.63 0.87 1.01
  其他非流动负债 24 18 19 19

负债合计 140 174 155 179 主要财务比率
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  股本 400 400 400 400 成长能力
  资本公积 1408 1408 1408 1408 营业收入 21.6% 12.2% 21.1% 20.0%
  留存收益 568 701 962 1218 营业利润 14.9% 33.8% 38.6% 16.4%

归属母公司股东权益 2376 2509 2770 3026 归属于母公司净利润 11.0% 16.0% 37.4% 16.6%

负债和股东权益 2516 2682 2924 3205 获利能力
毛利率(%) 55.8% 55.9% 62.0% 62.0%

现金流量表 净利率(%) 28.5% 29.5% 33.4% 32.5%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.2% 10.1% 12.5% 13.4%

经营活动现金流 113 286 199 246 ROIC(%) 14.5% 19.3% 24.3% 25.7%
  净利润 218 253 347 405 偿债能力
  折旧摊销 23 27 39 45 资产负债率(%) 5.6% 6.5% 5.3% 5.6%
  财务费用 -31 -56 -62 -67 净负债比率(%) 0.00% 1.50% 1.37% 0.53%
  投资损失 -4 0 0 0 流动比率 16.08 13.06 16.70 15.83

营运资金变动 -125 64 -137 -139 速动比率 14.15 11.91 15.22 14.26
  其他经营现金流 33 -1 12 2 营运能力
投资活动现金流 -195 -44 -51 -57 总资产周转率 0.31 0.33 0.37 0.41
  资本支出 199 0 0 0 应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 0 0 0 -0 应付账款周转率 35.89 37.15 44.19 45.05
  其他投资现金流 4 -44 -51 -57 每股指标（元）
筹资活动现金流 -100 -61 -25 -83 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.63 0.87 1.01
  短期借款 0 3 -0 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.72 0.50 0.61
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.94 6.27 6.92 7.56
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 103.64 89.35 65.01 55.75
  其他筹资现金流 -100 -63 -25 -82 P/B 9.51 9.00 8.16 7.46

现金净增加额 -182 182 123 106 EV/EBITDA 101 81 55 47

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：WIND、世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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