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收入结构（Y2016） 
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 调研情况 

近期，我们参加了智飞生物投资者交流会，公司董事长蒋仁生先

生、董事蒋凌峰先生、独立董事袁林女士、章新蓉女士、刘保奎先生、

董秘秦菲先生等领导出席了会议。 

 

 主要内容 

一、公司基本情况 

公司是中国综合实力最强的民营生物疫苗供应和服务商之一，主

营业务为疫苗、生物制品的研发、生产和销售，市场领域主要为二类

疫苗。公司2002年成立，2010年9月在创业板上市，是第一家在创业板

上市的民营疫苗企业。公司主营人用疫苗，现有在售产品6种，是一家

系疫苗研发、生产、直销及配送、进出口于一体的生物高科技企业。

公司注册资本16亿，现有员工1400多人，资产27亿。公司旗下有5家全

资控股公司（分布北京、合肥、重庆、香港），2家参股子公司，以及

遍布全国30个省份的办事处和深入终端的销售网络。 

 

图 1 公司下属子公司 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

二、公司经营情况及业绩 

2016年公司实现营业收入4.46亿元，同比下降37.43%；实现归属

于上市公司股东的净利润3252万元，同比下降83.53%。公司业务收入

主要来源于二类疫苗销售，业绩下滑的主要原因是2016年3月突发的山

东非法经营疫苗事件，国家修改相应条例、调整部分疫苗政策、构建

疫苗采购模式，短期内对公司的业绩造成冲击。目前山东疫苗事件带

来的影响正在逐渐消除，二类疫苗市场已逐渐恢复。去年二季度是公
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司业绩的最低点，从三季度开始，公司收入及利润环比及同比增速都

在迅速恢复，恢复速度好于预期。 

 

表 1 2016年分季度收入及利润（单位：万元） 

 Q1 Q2 Q3 Q4 

营业收入 14,371.81 4,022.59 8,928.95 17,271.36 

同比增长 -26.85% -78.62% -47.67% 9.66% 

环比增长 -8.75% -72.01% 121.97% 93.43% 

归母净利润 5,919.84 -4,715.96 -527.76 2,575.91 

同比增长 24.08% -178.06% -110.08% -30.21% 

环比增长 60.40% -179.66% 88.81% 588.08% 

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

三、智睿投资孵化平台情况 

2015年11月，智睿投资与重庆巴南区政府签约，入驻麻柳沿江开

发区，占地约525亩，兴建智睿生物医药产业园，实现产业化落地。产

业园共有5大平台，包括研发孵化中心、抗体系列、预防类肿瘤系列、

治疗类肿瘤系列、治疗糖尿病的胰岛素及其类似物系列。产业园项目

得到重庆市委市政府、巴南区委区政府的高度重视，被列为重庆市“十

三五”重点项目之一，巴南区政府成立领导小组支持产业园建设工作。 

2016年10月25日，中科院重庆绿色智能技术研究院直飞生物医药

研究所正式签约授牌。 

2016年10月28日，精准生物研发及转化基地启动仪式举行，智睿

投资在Car-T技术领域取得了突破性进展。 

 

四、问答环节 

Q：疫苗行业“一票制”后渠道流通方面是否存在问题？整个疫

苗流通环节，取消经销商是不是会不会出现价格、毛利率双升的局

面？ 

A：取消经销商后，所有的疫苗流通环节都不存在中间环节，没

有了中间的流通环节，可能会加大毛利，但同时配送成本亦会增加。

不过我们公司原来即以自营直销为主，经销商贡献的量很少，而且新

政后，很多地区已经取消了，少数地区变成了推广服务商，因此“一

票制”对我们的影响不会很大。 

 

Q：创新药审批加快，新型疫苗产品的审批会不会加快？研发环

节有没有提速？ 

A：随着新药审评等相关制度的不断的完善和发展，相关审评机

构的审批也在不断的优化，机构人员增多，企业排队时间可能会减少。

目前，获取临床批件的速度加快，但临床试验实施的过程在延长，规

范性越来越强，操作越来越复杂，不排除会出现审批流程加快但临床



                                                              调研简报                                          

 

 

时间延长的可能性。因此，整个新产品研发注册时间变化不大。 

 

Q：现在十几个省份的招投标，还没有按新政实施的地方都是怎

么操作？ 

A：关于招标的问题，招标平台是各个省份来推进，公司管理层

加强与各个地方的CDC的沟通，公司也专门设立了的招标队伍负责相

关事宜，截至目前，像我们AC-Hib疫苗等公司最主要疫苗品种在每个

省份都中标了。目前，有个别省份还没有完全按新政实施，平台已成

功建立的线上采购，平台还没有投入使用的就是参照新规，线下采购，

目前配送都没有问题。 

 

Q：关于MSD四价HPV的上市的问题，及未来9价HPV上市后的

市场情况？ 

A：关于HPV的上市的问题，首先我们应该看到，去年二价的品

种在国内成功获批，让国内市场看到了HPV上市的希望，这一点很重

要。四价HPV什么时候能拿到注册证是关键，公司未参与该产品的注

册工作，关于该产品的进展可关注CDE的网站上有关信息，按照已经

签署的协议，若该产品成功拿到注册证，我们就可以进入前期准备，

这主要取决于注册证什么时候能拿下来。至于9价HPV疫苗，个人认为

距离最终的成功上市尚需时日，在一段时期内，对4价HPV疫苗应该没

有多大影响。 

 

Q：目前，上市公司间接对精准生物技术有限公司持股5%,请问

公司有没有扩大对精准生物持股的意向？ 

A：目前，重庆精准生物的股东中智睿投资持股50%，其他主要

是专家，具体可以查询工商网站，按照我们合作的条款，如果达到相

应进度和目标，获得相应成果是会考虑优先转让给上市公司，现在上

市公司有较好的平台，对于成果转化有相当的吸引力，但具体来讲，

由于一些项目还未到达特定阶段，现在还难下定论。智睿投资是智飞

生物与本人共同投资设立的，设立智睿投资的目的主要是为了降低上

市公司前期投资的风险。智睿投资的项目如果能产生效益，上市公司

肯定会考虑到这点，这也是智飞生物联合投资的目的所在，今后有相

应机会，智飞生物肯定是优先的。同时，智睿在肿瘤类、糖尿病等代

谢类方面的投资都遵循这样的思路。 

 

Q：代理疫苗协议都压在MSD身上风险会不会太大？ 

A：公司自主疫苗产品是公司营业收入与利润的最主要来源。与

默沙东公司的合作，符合公司“请进来、走出去”的长期发展战略，并

不会对上市公司业务的独立性产生影响，也不会造成公司对默沙东的

依赖。公司自主研发的AC-Hib三联疫苗、四价流脑多糖疫苗都是很好
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的产品。公司第一季度的业绩预告也已经出来了，一季度报告也要在

本月下旬发布，现在市场恢复状况比预期的要好。 

按照国家相关法规的要求，国外疫苗厂商只能在国内指定一家企

业履行生产企业的职责，实施经销、配送、推广等，公司自2011年开

始，已经在23价肺炎疫苗、灭活甲肝疫苗的经销推广上面具有丰富经

验和渠道了，4价HPV疫苗在全世界许多国家和地区使用，其安全性还

是很高，同时，大陆市场存量也很大。此外，还有五价轮状疫苗，据

有关资料显示，其使用效果也是很好的。 

 

Q：公司有没有与其他的海外的企业建立起类似公司与MSD的这

种战略合作关系的计划？  

A：目前按照国务院的流通条例，国外疫苗厂商从配送到推广都

应当指定一家国内企业，当然这中间也存在同质化竞争的产品，不过

如果有好的品种合作良好，今后也是有可能的，但目前公司还没有这

样的计划，合作是双方共赢的选择，如果有好的机会，公司肯定尽力

争取。 

 

Q：智睿有哪些产品是目前来看值得我们去关注的重磅产品？ 

A：对于智睿投资的产品，现在还未达到披露的要求。按照当初

的协议，投资的项目达到特定阶段，才会涉及优先转让事宜，现在尚

未到达转到上市公司的阶段。精准生物技术只是智睿投资布局中的一

家公司，另外同时涉及有肿瘤、糖尿病等相关领域的投资，这些都需

要研发到一定阶段，涉及转让到上市公司，才能够及时披露。 

 

Q：公司的疫苗产品在各地区的配送情况？  

A：公司疫苗的配送采取三个方式，第一是公司自主专业配送，

这是公司目前主要的方式；第二是在CDC能够配送的，利用CDC的配

送渠道，这主要是省级CDC层面；第三是利用第三方物流，如顺丰、

国药等，主要是针对公司配送不到的、省级CDC没有配送二类苗的情

况。 

 

Q：三联苗的销售情况如何？ 

A：联合疫苗的接种针次要比单价疫苗少，孩子少受苦，家长少

担心，并且公司的三联苗是从2月龄开针的，产品接受度非常高。 

 

 风险提示 

新产品销售不及预期、研发进度不及预期、行业政策风险。 
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 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计公司17、18年实现EPS为0.28、0.43元，以3月14日收盘价19.38

元计算，动态PE分别为69.94倍和44.63倍。医药生物行业上市公司16、

17年预测市盈率平均值为44.23倍和30.02倍。公司的估值高于医药生物

行业的均值水平。公司是国内二类疫苗的龙头企业，随着国家二类疫

苗政策回暖，公司业绩正逐步恢复；公司研发实力强劲，后续多种创

新、多价多联疫苗新品将逐步上市，打造利润新增长点，我们看好公

司未来一段时期的发展，维持“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至12月31日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 445.95 1158.92 1811.64 2511.65 

年增长率 -37.43% 162.38% 56.32% 38.64% 

归属于母公司的净利润 32.52 443.34 694.75 892.93 

年增长率 -83.53% 1263.26% 56.71% 28.53% 

每股收益（元） 0.02 0.28 0.43 0.56 

PER（X） 953.50 69.94 44.63 34.73 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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