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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

“联合国消除肺结核首脑会议”九月召开，有望加速国内配套政策落地  

 
 [Table_Summary]  事件：近日第 71 届世界卫生大会在日内瓦召开，大会敦促世卫组织

总干事、成员及合作伙伴继续支持联合国大会将于 18 年 9 月召开的消

除结核病高级别会议，目的是加强在终止肺结核方面的行动和投资，

到 2030 年在全球终止结核病流行。中国为肺结核发病人群大国，为完

成国内终止肺结核流行的承诺，未来有望出台推动肺结核防治的相关

政策。智飞生物通过 EC 诊断试剂、预防用微卡和治疗用微卡建成最

强肺结核诊疗体系，未来有望畅享政策红利。 

点评： 

“联合国首脑会议”有望推动我国肺结核防治相关政策落地，智飞已

构建最强肺结核诊疗体系，未来有望畅享政策红利。今年 9 月各国元

首将在“联合国大会结核病问题首次高级别会议”相聚，目的是加强

在终止肺结核方面的行动和投资，到 2030 年在全球终止结核病流行。

据统计我国结核杆菌携带人群约 3 亿人，为完成 2030 年终止肺结核流

行的承诺，未来有望出台推动肺结核防治的相关政策。公司预防用微

卡、EC 诊断试剂已经申报生产获受理，预计将纳入优先审评 19 年获

批上市。智飞生物通过 EC 诊断试剂、预防用微卡和治疗性微卡建成

最强诊疗体系，未来产品上市后有望畅享政策红利实现快速放量。 

 

国内 LTBI 数量近 3 亿，EC 试剂和预防用微卡市场前景广阔。EC 诊

断试剂用于结核分支杆菌潜伏感染者（LTBI）筛查，预防用微卡用于

15-65 岁结核分支杆菌携带者等高危人群肺结核的预防（参考 3 期临

床方案）。我国大约 20%人口，接近 3 亿人为结核杆菌携带者，我国

向 WHO 承诺到 2035 年发病率整体下降 90%，即每年约 10 万左右

的发病人数。要降低发病率，筛选结核杆菌携带者，然后对该人群进

行疫苗接种是最为行之有效的方法。全国范围内学生入学体检结核杆

菌有望陆续成为必查项目，仅考虑新生入学市场，假设 EC 试剂定价

80 元/剂次，50%执行率，峰值收入可达 18 亿元，贡献约 5 亿净利润；

每年高中、大学新生入学数量约 1600 万人，按照 20%感染率计算（全

国整体感染率约 20%），大约 320 万人为携带者，保守以 20%渗透

率计算，市场需求 650 万人份，按照 400 元/针，6 针/人份计算，峰

值销售额可达 15 亿元，贡献 7-8 亿元净利润。 

详细的业绩拆分及预测，请见尾页。 

 

三联苗&HPV&五价轮状&预防用微卡&15 价肺炎&三代狂苗，将演绎

“80 亿净利润是如何炼成的”。独家品种 AC-Hib 受益逐步替代 Hib

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,600/869 

总市值/流通(百万元) 74,576/40,512 

12 个月最高/最低(元) 50.00/18.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

智飞生物（300122）《九价 HPV 招标进

程&定价超预期，再次上调盈利预测》

--2018/05/13 

智飞生物（300122）《九价 HPV 疫苗代

理落地，持续引领国内 HPV 市场》

--2018/05/02 

智飞生物（300122）《业绩大幅增加，新

型疫苗“暴力美学”逻辑逐季兑现》

--2018/04/25 

新型疫苗专题报告：《生命至上，预防第

一》--2018/03/01 
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单苗、AC 结合，有望贡献超 11 亿净利润；HPV 疫苗（九价+四价）

峰值有望贡献 28 亿净利润；五价轮状病毒疫苗 18Q3-Q4 有望上市销

售，稳态后有望贡献超 5 亿净利润；EC 诊断+预防用微卡预计 19 年

获批，稳态后有望贡献超 15 亿净利润；15 价肺炎有望 21 年获批，

预期峰值销量约 300 万支，贡献 10 亿净利润；三代狂苗有望 21 年上

市，预期峰值销量约 300 万支，贡献 12 亿净利润。 

 

盈利预测与投资建议。最强销售，最先突破，业绩成长大牛股，18 年

市值破千亿，中期看 2000 亿市值！市场对智飞销售能力有认知，却

忽视了公司强大的产品线（自有+代理），疫苗企业当中有望最先突

破 30 亿净利润，中期净利润超 80 亿。18-19 年合理估值 1000 亿（55

倍 PE）、1200 亿（40 倍 PE），一年市值空间 80%，中期疫苗业务

有望贡献超 80 亿净利润，合理估值 2000 亿，若治疗性生物药取得突

破，将打开长期成长空间，维持“买入”评级。 

风险提示：销售低于预期；新产品未能获批的风险等。 

 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1343 8617  14466  17901  

（+/-%） 201% 542% 68% 24% 

净利润(百万元） 432 1806  3000  3936  

（+/-%） 1229% 318% 66% 31% 

摊薄每股收益(元) 0.27 1.13 1.88 2.46 

市盈率(PE) 155 37 22 17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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附表：智飞生物盈利拆分及预测（百万元） 

 

2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

1、三联苗                   

销量（万支） 110 400 600 800  950 1000 1000 1000 1000 

单价（元/支） 186 212 212 217 221 224 226 227 228 

收入（百万元） 205 848 1272 1736 2100 2240 2260 2270 2280 

单支净利润（元/支） 17 93 106 109 111 112 113 114 114 

净利润（百万元） 19 372 636 868  1050 1120 1130 1135 1140 

2、四价 HPV 疫苗（代理）                   

销量（万支）  10 600 600 600 600 600 600 600 

单价（元/支）  775 775 775 775 775 775 775 775 

收入（百万元）  77 4649 4649  4649 4649 4649 4649 4649 

单支净利润（元/支）  0 124 124 124 124 124 124 124 

净利润（百万元）  0 744 744  744 744 744 744 744 

3、九价 HPV 疫苗（代理）                   

销量（万支） 
  

150 500  600 700 800 900 900 

单价（元/支） 
  

1260 1260 1260 1260 1260 1260 1260 

收入（百万元） 
  

1890 6301  7561 8821 10082 11342 11342 

单支净利润（元/支） 
  

202 227 227 227 227 227 227 

净利润（百万元） 
  

302 1134  1361 1588 1815 2042 2042 

4、五价轮状病毒疫苗（代理）                   

销量（万人份） 
  

30 120  250 300 300 300 300 

单价（元/人份） 
  

874  874  874  874  874  874  874  

收入（百万元） 
  

262 1049  2184 2621 2621 2621 2621 

单人份净利润（元/人份） 
  

87  105  175  175  175  175  175  

净利润（百万元）   
26  126  437  524  524  524  524  

5、EC 诊断试剂                   

销量（万支） 
   

60  300 600 900 1500 2000 

单价（元/支） 
   

50  50  50  50  50  50  

收入（百万元） 
   

30  150 300 450 750 1000 

单支净利润（元/支） 
   

0  10 13 14 15 15 

净利润（百万元）    
0  30 75 126 225 300 

6、预防用微卡                   

销量（万人份） 
   

3  25 50 70 100 100 

单价（元/人份） 
   

2000  2000  2000  2000  2000  2000  

收入（百万元） 
   

60  500 1000 1400 2000 2000 

单支净利润（元/人份） 
   

0  500 700 900 1000 1000 

净利润（百万元）    
0  125 350 630 1000 1000 

7、15 价肺炎                   

销量（万人支） 
     

50 150 250 300 

单价（元/支） 
     

600 600 600 600 

收入（百万元） 
     

300 900 1500 1800 

单支净利润（元/支） 
     

300 300 300 300 

净利润（百万元）      
150 450 750 900 

8、三代狂犬疫苗                   

销量（万人份） 
     

50 150 250 300 

单价（元/人份） 
     

777 777 777 777 

收入（百万元） 
     

388 1165 1942 2330 

单支净利润（元/人份） 
     

388 388 388 388 

净利润（百万元）      
194 583 971 1165 

9、其他品种（自有+代理+推广）                   

收入 241 495 544 642 758 894 1037 1203 1371 

增速（%） 
 

105% 10% 18% 18% 18% 16% 16% 14% 

净利润 14 74 98 128  189  223  259  301  343  

增速（%） 
  

32% 31% 48% 18% 16% 16% 14% 

10、合计          
收入 446  1343  8617  14466  17901  21213  24563  28276  29393  

增速（%） 

 
201% 542% 68% 24% 19% 16% 15% 4% 

净利润合计 33 432  1806  3000  3936  4969  6260  7691  8157  

增速 
 

1229% 318% 66% 31% 26% 26% 23% 6% 

EPS 0.02 0.27 1.13 1.88 2.46 3.11 3.91 4.81 5.10 

目前市值对应当年 PE 2063 155 37 22 17 14 11 9 8 

合理市值/亿元   
993 1200 1378 1491 1690 1923 2039 

PE     55 40 35 30 27 25 25 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院预测 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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