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证券研究报告：公司研究 

生物制品 

报告原因：事件点评  

智飞生物（300122.SZ）                维持 

首批四价HPV疫苗取得进口通关单，上市准备工作顺利推进  增持 

2017 年 9 月 19 日  公司研究/点评报告 

近一年股价走势 

 
 

市场数据：2017 年 9 月 18 日 

收盘价（元） 25.38 

一年内最高/最低（元） 26.04/13.72 

流通股/总股本（亿） 8.69/16.00 

流通股市值（亿元） 221 

总市值（亿元） 406 

 

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：智飞生物发布公告称，公司已取得北京市食品药品监督管理

局签发的《进口药品通关单》，采购的首批默沙东药厂股份有限公司的

关联公司生产的四价人乳头瘤病毒疫苗（酿酒酵母）已完成药监进口通

关备案，可以办理批签发申请及进口药品检验。 

事件点评： 

 我国女性宫颈癌防治形势严峻，HPV 疫苗是预防最有效方法。据

《2015 中国癌症统计报告》预计，当年我国宫颈癌新发病例约 

9.89 万例，死亡人数约 3.05 万，是 15 岁至 44 岁女性中第三大高

发癌症，防治形势严峻。作为人类历史上首个病因明确的癌症，宫

颈癌是由高危型  HPV 病毒的持续感染引起，接种疫苗是预防 

HPV 感染和发展为宫颈癌的最有效方法。 

 默沙东四价 HPV 疫苗独家代理商，公司未来业绩可观。默沙东四

价人乳头瘤病毒疫苗（HPV6、11、16、18 型号）是全球第一个宫

颈癌疫苗，可有效预防 70%的宫颈癌。今年 5 月该疫苗于国内获批，

是国内首个上市的四价 HPV 疫苗。公司是该疫苗的独家代理商，

公开数据显示，该代理产品已在河南、云南等地中标。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，

若按渗透率 5%，中标价 798 元/支（2394/人份三支）计算，产品市

场规模可达 335 亿元，空间巨大。从公告来看，目前产品上市准备

工作顺利推进，有望在 2018 年左右起正式销售，未来将为公司带

来极为可观的利润。 

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 疫苗即将上市销售，市场消费关注度持续上升，我们预

测公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.29、0.64 和 0.99 元，以 9 月

18 日收盘价 25.38 元计算，2017-2019 年 PE 分别为 87.2、39.7 和

25.5 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、行业政策风

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  4,365  7,310  

 

营业收入 446  1,223  3,462  5,504  

  现金 658  465  706  1,127  

 

营业成本 35  85  588  886  

  应收账款 359  788  2,365  3,913  

 

营业税金及附加 6  13  37  58  

  其他应收款 60  175  501  773  

 

销售费用 202  428  1,201  1,874  

  预付账款 12  17  55  131  

 

管理费用 154  173  404  677  

  存货 105  121  1,016  1,812  

 

财务费用 (18) (8) 39  153  

  其他流动资产 (57) (76) (278) (446) 

 

资产减值损失 38  1  9  8  

非流动资产 1,571  1,256  589  100  

 

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  1,185  1,847  

  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  (141) (579) 

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,709  2,746  4,953  7,409  

 

利润总额 36  548  1,204  1,871  

流动负债 101  118  2,709  6,118  

 

所得税 3  82  181  281  

  短期借款 0  0  1,923  4,765  

 

净利润 33  466  1,023  1,590  

  应付账款 53  61  537  926  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 47  57  249  427  

 

归属母公司净利润 33  466  1,023  1,590  

非流动负债 88  185  143  212  

 

EBITDA 65  576  1,277  2,052  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.02  0.29  0.64  0.99  

  其他非流动负债 88  185  143  212  

      负债合计 188  304  2,852  6,331  

 

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% 183.09% 58.96% 

  留存收益 713  650  309  (713) 

 

营业利润 -86.95% 1745.75% 123.00% 55.90% 

归属母公司股东权益 2,521  2,442  2,101  1,079  

 

归属于母公司净利润 -83.53% 1331.73% 119.76% 55.44% 

负债和股东权益 2,709  2,746  4,953  7,409  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 92.10% 93.01% 83.01% 83.91% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.29% 38.07% 29.55% 28.90% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 1.29% 19.06% 48.70% 147.46% 

经营活动现金流 90  296  (281) 345  

 

ROIC(%) 0.89% 26.17% 45.30% 36.33% 

  净利润 33  466  1,023  1,590  

 

偿债能力 

      折旧摊销 57  54  53  52  

 

资产负债率(%) 6.95% 11.06% 57.58% 85.44% 

  财务费用 (1) (8) 39  153  

 

净负债比率(%) -17.69% -11.35% -19.15% -18.33% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 11.31  12.59  1.61  1.19  

营运资金变动 (67) (215) (1,404) (1,458) 

 

速动比率 10.27  11.56  1.24  0.90  

  其他经营现金流 68  1  9  8  

 

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  0.90  0.89  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.45  2.68  2.80  2.20  

  长期投资 0  (3) 2  (0) 

 

应付账款周转率 7.07  21.44  11.58  7.52  

  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) 519  76  

 

每股收益(最新摊薄) 0.02  0.29  0.64  0.99  

  短期借款 0  0  1,923  2,842  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  0.19  (0.18) 0.22  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.58  1.53  1.31  0.67  

  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 1248.7  87.2  39.7  25.5  

  其他筹资现金流 25  (520) (1,404) (2,766) 

 

P/B 16.1  16.6  19.3  37.7  

现金净增加额 (37) (227) 241  421    EV/EBITDA 396.47  70.26  33.87  22.66  

资料来源：wind，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 
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