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市场数据：2017 年 8 月 15 日 

收盘价（元） 23.50 

年内最高/最低（元） 24.45/13.72 

流通股/总股本（亿） 8.69/16.00 

流通股市值（亿元） 204 

总市值（亿元） 376 

 

基础数据：2017 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 1.67 

每股资本公积（元） 0.13 

每股未分配利润（元） 0.49 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

事件描述：智飞生物发布 2017 年半年度报告，上半年公司实现营业收

入 4.45 亿元，同比增长 142.01%；归属于上市公司股东的净利润 1.72

元，同比增长 1,326.96%。 

事件点评： 

 行业事件影响渐消除，二类疫苗销售良好。报告期内，去年疫苗事

件带来的行业影响正逐渐消除，行业新政已逐步落地实施，二类疫

苗销售工作陆续恢复，同时公司以重磅独家的 AC-Hib 联合疫苗为

核心，持续狠抓自营自销自有产品，以自有产品销售为利润增长点，

依托庞大的销售队伍，全面开展疫苗产品的推广、销售工作，成果

显著。上半年公司自主产品二类疫苗实现营业收入 4.15 亿元，同

比增加 145.93%，占比总营业收入的 93.29%。 

 与默沙东合作良好稳定，四价 HPV 疫苗最受瞩目。公司与默沙东

维持着良好稳定的合作，报告期内与美国默沙东公司续签了疫苗经

销与推广服务协议，公司继续独家负责默沙东 23 价肺炎疫苗及灭

活甲肝疫苗的中国大陆市场推广销售工作。此外，最受瞩目独家代

理的默沙东四价 HPV 疫苗于今年 5 月国内获批，目前招投标工作

正在有序推进中，公示数据显示，该协议产品已经在云南中标，中

标价为 798 元/支（2394/人份三支），依据《中国统计年鉴 2016》，

2015 年我国 20-45 岁年龄段女性约为 2.8 亿左右，从消费者基数来

看，产品市场规模巨大。产品有望在 2018 年左右上市，双方基础

采购计划为第一年度约 11.4 亿元，第二年度约 14.83 亿元，第三年

度约 18.53 亿元，未来将会为公司带来极为可观的利润。 

 推出再融资计划，利于公司可持续发展。公司借力资本市场进一步

深化研发，于四月份推出上市后首份再融资计划，拟非公开发行不

超过 1 亿股募资不超过 23.5 亿元，投向智飞绿竹新型联合疫苗产

业化项目（第一期）、智飞龙科马人用狂犬病疫苗（二倍体细胞）

产业化项目以及智飞龙科马生物制药产业园（A 区）项目之研发中

心项目，本次再融资计划若顺利实施，将进一步丰富公司产品研发

的现金流，保证公司研发的长远布局，有利于公司实现可持续的长

期发展战略。 

投资建议： 

 公司自主独家产品 AC-Hib 联合疫苗销售状况良好，独家代理产品

四价 HPV 疫苗市场空间巨大。我们预测公司 2017-2019 年的 EPS

分别为 0.29、0.60 和 0.98 元（上调 2018 与 2019 年），以 8 月 15

日收盘价 23.50 元计算，2017-2019 年 PE 分别为 80.8、39.3 和 24.1

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫苗安全风险、代理产品销售不及预期的风险、研发项目未

达预期风险、行业政策风险、应收账款呆坏账风险。 
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图表 1 盈利预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,138  1,490  3,639  5,679  

 

营业收入 446  1,223  2,882  4,492  

  现金 658  465  587  918  

 

营业成本 35  85  490  584  

  应收账款 359  788  1,969  3,194  

 

营业税金及附加 6  13  31  48  

  其他应收款 60  175  417  631  

 

销售费用 202  428  885  1,372  

  预付账款 12  17  49  99  

 

管理费用 154  173  336  553  

  存货 105  121  846  1,194  

 

财务费用 (18) (8) 28  120  

  其他流动资产 (57) (76) (227) (356) 

 

资产减值损失 38  1  7  4  

非流动资产 1,571  1,256  748  351  

 

公允价值变动收益 (1) 0  0  (0) 

  长期投资 0  3  1  1  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 622  582  543  504  

 

营业利润 29  531  1,106  1,812  

  无形资产 213  199  186  173  

 

营业外收入 8  18  20  25  

  其他非流动资产 736  471  18  (327) 

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,709  2,746  4,387  6,030  

 

利润总额 36  548  1,125  1,836  

流动负债 101  118  2,110  4,702  

 

所得税 3  82  169  275  

  短期借款 0  0  1,450  3,797  

 

净利润 33  466  956  1,561  

  应付账款 53  61  447  610  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 47  57  213  295  

 

归属母公司净利润 33  466  956  1,561  

非流动负债 88  185  154  209  

 

EBITDA 65  576  1,187  1,984  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.02  0.29  0.60  0.98  

  其他非流动负债 88  185  154  209  

      负债合计 188  304  2,264  4,911  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,600  1,600  1,600  1,600  

 

成长能力 

      资本公积 208  192  192  192  

 

营业收入 -37.43% 174.26% 135.66% 55.86% 

  留存收益 713  650  331  (672) 

 

营业利润 -86.95% 1745.75% 108.21% 63.86% 

归属母公司股东权益 2,521  2,442  2,123  1,120  

 

归属于母公司净利润 -83.53% 1331.73% 105.40% 63.22% 

负债和股东权益 2,709  2,746  4,387  6,030  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 92.10% 93.01% 83.01% 87.01% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.29% 38.07% 33.18% 34.75% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 1.29% 19.06% 45.04% 139.41% 

经营活动现金流 90  296  (27) 670  

 

ROIC(%) 0.89% 26.17% 42.03% 40.26% 

  净利润 33  466  956  1,561  

 

偿债能力 

      折旧摊销 57  54  53  52  

 

资产负债率(%) 6.95% 11.06% 51.60% 81.43% 

  财务费用 (1) (8) 28  120  

 

净负债比率(%) -17.69% -11.35% -13.32% -9.35% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 11.31  12.59  1.72  1.21  

营运资金变动 (67) (215) (1,072) (1,067) 

 

速动比率 10.27  11.56  1.32  0.95  

  其他经营现金流 68  1  7  4  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (152) 13  2  (0) 

 

总资产周转率 0.17  0.45  0.81  0.86  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.45  2.68  2.66  2.18  

  长期投资 0  (3) 2  (0) 

 

应付账款周转率 7.07  21.44  11.35  8.50  

  其他投资现金流 (152) 16  (0) 0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 25  (536) 146  (338) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.02  0.29  0.60  0.98  

  短期借款 0  0  1,450  2,347  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  0.19  (0.02) 0.42  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.58  1.53  1.33  0.70  

  普通股增加 800  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (800) (16) 0  0  

 

P/E 1156.2  80.8  39.3  24.1  

  其他筹资现金流 25  (520) (1,304) (2,685) 

 

P/B 14.9  15.4  17.7  33.6  

现金净增加额 (37) (227) 121  331    EV/EBITDA 396.47  65.04  33.36  21.31  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


