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[Table_Main] 
结核病筛查与预防为结核病防治的重点，智

飞生物瞄准该市场长期增长可期 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,343 5,231 12,205 16,965 

同比（%） 201.1% 289.6% 133.3% 39.0% 

归母净利润（百万元） 432 1,458 2,808 3,760 

同比（%） 1229.2% 237.3% 92.6% 33.9% 

每股收益（元/股） 0.27 0.91 1.76 2.35 

P/E（倍） 166.52 49.37 25.63 19.15      
 

投资要点 

 有效的筛查手段及预防方法将成为结核病防治的重中之重：结核杆菌传
播途径较广，按照世界卫生组织的估计，如果不加控制，每个肺结核病
人平均每年会传染给 10 到 15 名健康人。健康人感染后多以潜伏性结核
感染的形式存在，因此不易察觉。WHO 呼吁，消除潜伏性结核感染是
结核病控制策略的重要内容，有效的筛查手段及预防方法将成为结核病
防治的主要工作内容。结核病预防与治理面临的问题为我国的公共卫生
安全带来了威胁，对有效方便的筛查产品及预防产品的需求极为迫切。 

 智飞生物瞄准市场空缺，新型结核杆菌筛查试剂盒及预防疫苗上市可
期：1）EC 诊断试剂瞄准结核杆菌筛查市场，其可排除卡介苗的影响，
特异性高于 PPD 皮试；另一方面，体内诊断试剂在使用时只需完成皮
试并观察有无变态反应即可，相比于γ干扰素释放分析技术具有成本优
势，价格更为低廉；2）微卡疫苗使用人群广，为结核病有效预防带来
新方法。微卡可用于结核杆菌感染人群的应用，市场空间广阔。目前其
已经完成 III 期临床试验，未来上市可期。 

 两个产品市场空间广阔，未来增长可期：EC 筛查未来将主要用于入职
和入学体检，根据教育部公布的数据叠加每年新入职员工人数大体测算
1亿 1000万人左右。微卡主要的推广使用人群为 EC筛查为阳性的群体，
主要适用于 EC 诊断试剂盒诊断过的人群。如果实际感染的概率，即筛
查结果为阳性的概率在 15%-20%。假设 EC 诊断试剂盒筛查一次的价格
为 40-50 元，接种一人份微卡的价格为 2000 元。如果 2020 年 EC 诊断
试剂盒的渗透率为 20%，则会有 8.8-11 亿的销售额。如果筛查后 20%

的人注射微卡疫苗，2020 年其市场在 13.2-17.6 亿元左右。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018 年到 2020 年，归属母公司净
利润为 14.58 亿元、28.08 亿元和 37.60 亿元，同比增长 237.3%、92.6%

和 33.9%；对应 EPS 为 0.91 元、1.76 元和 2.35 元。我们认为公司产品
优异，重磅产品相继推出，在研产品丰富，中、长期增长有所支撑。公
司销售推广能力强，渠道优势明显。因此我们维持“增持”评级。 

 风险提示：研发项目未达预期的风险、应收账款发生呆坏账的风险、疫
苗风险事件的不可测性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.99 

一年最低/最高价 30.25/53.92 

市净率(倍) 18.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
39103.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.39 

资产负债率(%) 38.79 

总股本(百万股) 1600.00 

流通A股(百万股) 869.17  
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前言 

近期我们对智飞生物进行了调研，继续看好公司的发展。短期看公司的 4 价及 9 价

HPV 疫苗将逐步实现放量，中长期则有结核病领域的 EC 诊断试剂盒及微卡疫苗上市，

配合智飞生物强大的渠道力，未来的成长值得期待。 

结核病是由结核杆菌感染引起的慢性传染病。世界卫生组织（WHO）统计表明，

全世界每年发生结核病 800-1000 万，每年约有 300 万人死于结核病，是造成死亡人数

最多的单一传染病。卫计委公布的数据显示，目前我国仍是全球 30 个结核病高负担国

家之一，每年新发结核病患者数量位居全球第 3 位。 

2017年 2月 18日，国务院办公厅印发《关于“十三五”全国结核病防治规划的通知》，

从患者及早发现、规范治疗管理、关怀救助、重点人群防治、服务体系建设等 5 个方面

明确了具体量化指标，提出到 2020 年，结核发病和死亡人数进一步减少，全国肺结核

发病率下降到 58 人/10 万人以下。 

智飞生物准确地预见了市场需求和政策导向，在结合病防治领域提前布局，目前公

司在售和在研产品已实现对结核病的诊断、预防、治疗全覆盖，有利于形成协同效应，

拓宽市场空间，增强公司的盈利能力。其中 EC 诊断试剂盒及微卡疫苗已经完成 III 期

临床试验，有望今年实现上市销售，为公司的长期发展提供动力。 

公司渠道力强，销售人员直接对接终端接种点，实现完全直销。公司现有销售人员

在 1400 人左右，随着销售覆盖的继续拓展，销售队伍将继续扩张。随着公司重磅产品

的相继上市，叠加公司强大的销售能力，销售放量水到渠成。 

EC 筛查未来将主要用于入职和入学体检，根据教育部公布的数据叠加每年新入职

员工人数大体测算 1 亿 1000 万人左右。微卡主要的推广使用人群为 EC 筛查为阳性的群

体，主要适用于 EC 诊断试剂盒诊断过的人群。如果实际感染的概率，即筛查结果为阳

性的概率在 15%-20%。假设 EC 诊断试剂盒筛查一次的价格为 40-50 元，接种一人份微

卡的价格为 2000 元。如果 2020 年 EC 诊断试剂盒的渗透率为 20%，则会有 8.8-11 亿的

销售额。如果筛查后 20%的人注射微卡疫苗，2020 年其市场在 13.2-17.6 亿元左右。这

两个产品的销售峰值我们认为可以达到 40 亿和 280 亿。 

我们认为公司产品优异，现有的 HPV 疫苗、三联苗及五价轮状疫苗均在快速放量

期，为公司的业绩增长提供保障。EC 诊断试剂盒及微卡上市后将对公司中、长期增长

有所支撑。公司销售推广能力强，渠道优势明显，继续推荐。 
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1.   有效的筛查手段及预防方法将成为结核病防治的重中之重 

肺结核病是有结核分枝杆菌引起的慢性传染病，该细菌为兼性细胞内寄生菌。结核

分枝杆菌可感染多种器官，但其中仍以肺部感染最为常见。根据世界卫生组织的报告可

以看出，世界上约有三分之一的人口感染结核杆菌，但只有在感染者抵抗力降低时才有

可能发病。 

结核病主要的传播途径有三种：1）呼吸道传播，健康人群若吸入带结核杆菌的飞

沫等，则有感染风险；2）消化道传播，食用带有结核杆菌的食物，原发病灶多在咽部

或肠道；3）其它途径，胎盘或吸入羊水感染、破损皮肤及粘膜接触感染等。 

结核杆菌传播途径较广，按照世界卫生组织的估计，如果不加控制，每个肺结核病

人平均每年会传染给 10到 15 名健康人。健康人感染后多以潜伏性结核感染的形势存在，

因此不易察觉。WHO 呼吁，消除潜伏性结核感染是结核病控制策略的重要内容，有效

的筛查手段及预防方法将成为结核病防治的主要工作内容。 

2.   目前我国肺结核感染现状及现有防治方法的局限性 

世界卫生组织（WHO）统计表明，全世界每年发生结核病 800-1000 万，每年约有

300 万人死于结核病，是造成死亡人数最多的单一传染病。卫计委公布的数据显示，虽

然我国结核病疫情呈逐渐下降趋势，但目前我国仍是全球30个结核病高负担国家之一，

每年新发结核病患位居全球第 3 位。 

我国积极展开肺结核短程化学治疗方法的推广，随着越来越多的人认识到结核病并

展开治疗，我国肺结核发病数呈下降趋势。但 2016 年至今，我国肺结核发病数并未有

继续下行趋势，发病数基本维持在 110 万人/年。从肺结核发病数的月度数据也可以看出，

每月肺结核的发病数虽然有所波动，但基本维持稳定。 
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图 1：2010-2018 年我国肺结核发病数（万例）  图 2：肺结核发病数月度数据汇总（万例） 

 

 

 

数据来源：法定传染病报告、东吴证券研究所  数据来源：法定传染病报告、东吴证券研究所 

2017 年 2 月 18 日，国务院办公厅印发《关于“十三五”全国结核病防治规划的通

知》，从患者及早发现、规范治疗管理、关怀救助、重点人群防治、服务体系建设等 5

个方面明确了系列具体量化指标，提出到 2020 年，结核发病和死亡人数进一步减少，

全国肺结核发病率下降到 58 人/10 万人以下。 

我们认为，肺结核预防与治疗的难点主要有三点： 

1）现有筛查方法的局限性 

现有结核杆菌的筛查方法主要有二：PPD 法和 IGRAs 法。 

PPD 法是检查结核杆菌的经典方法，其为皮试操作，方便易行，是我国结核杆菌筛

查最广泛的方法。但多因素均对其特异度和敏感度有所影响，有出现假阳性和假阴性的

可能性。接种过卡介苗并产生抗体的人群检测结果为假阳性；结核杆菌感染在 6-8 周内、

老年、营养不良等因素检测结果可能会为假阴性。随着我国卡介苗的普及，使用 PPD

方法进行结核杆菌感染的筛查，其检测存在高估我国潜伏性结核感染人群的可能。根据

全国第五次结核病流行病学调查结果，我国结核杆菌感染人群在 5.5 亿人，占全国人口

的 45%，我们认为，由于 PPD 法为广泛使用的方法，因此该结果假阳性较高。 

IGRAs 法则为 WHO 推荐的检测方法，其主要原理为：受结核杆菌抗体刺激后的 T

细胞，对其再次刺激，则会产生γ-干扰素。通过结核杆菌抗原刺激后，分析全血或全

血中的单核细胞的γ-干扰素，从而判断是否为结核杆菌感染者。IGRAs 法不受卡介苗

接种的影响，所需时间较短，但其价格昂贵，不适合大面积筛查。 

价格较低且适用于大面积筛查的 PPD 其存在假阳性，而检测结果较为准确的 IGRAs

法则价格昂贵，不适合大面积筛查。两个检测方法的局限性对我国携带结核杆菌人群的

筛查工作带来了较大的难度。 
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2）现有疫苗预防的局限性 

目前我国预防结核病的主要疫苗为卡介苗。卡介苗为一类疫苗，政府采购，全民免

费强制接种，2017 年及 2018 年分别实现批签发数量达 1225 万和 621 万支。卡介苗在我

国接种范围广，但其存在一定的局限性。WHO 的官网中提到，对抗结核病的现有唯一

一种疫苗卡介苗（Bacille Calmette–Guérin，BCG）是在 1921 年问世的，其保护效力并

不稳定。卡介苗主要用于预防婴幼儿和儿童的结核性脑膜炎和播散性结核病，对成人并

无显著保护效果。现有疫苗产品对结核杆菌感染预防的局限性使得结核病无法被有效的

预防。 

3）现有疗法的局限性 

导致结核病的结核杆菌是一种分裂周期长、生长繁殖缓慢、杀灭困难的顽固细菌。

肺结核治疗最常用方法的是化学药物治疗，最常用的药物包括异烟肼（INH）、利福平

（RFP）、乙胺丁醇（EMB）、吡嗪酰胺（PZA）、链霉素（SM）五种。一般而言全疗程

一年或一年半，短化不少于六个月或十个月。常规的抗结核方案，抗结核药物的费用大

概 100 元/月左右。再加上护肝药和各种定期复查费用一般总体下来估计 300-500 元/月。

如果按照 6 个月的治疗时长测算，人均治疗费用在 1800-3000 元/人。我国卫生部公布的

2017 年肺结核患者出院人均药费在 3200 元/人，WHO 的数据表明目前结核病推荐疗程

（RR-TB 和 MDR-TB）的人均成本约为 1000 美元。 

使用化学药物进行治疗，用药时间长、人均费用相对较高，而且如果用药不规律，

症状一缓解就停用，将引起结核杆菌的耐药性，使治疗失败，并造成日后治疗更加困难。

目前针对肺结核的治疗方案复杂，周期长，并且需要密切监测，目前并未见更加有效的

治疗方法，因此结核病的预防将更加重要。 

4）耐多药结核病对公共卫生的威胁 

抗结核药品的耐药性是一个重要的公共卫生问题，威胁到全球结核病控制。广泛耐

药结核病治疗方案的选择较少，且治疗时间更长。由于其治疗时间更长，病人带菌时间

长，潜在传播的健康人数也会更多，从而对结核病的防治带来困难。 

结核病预防与治理面临的问题为我国的公共卫生安全带来了威胁，对有效方便的筛

查产品及预防产品的需求极为迫切。 

3.   智飞生物瞄准市场空缺，新型结核杆菌筛查试剂盒及预防疫苗

上市可期 

智飞生物准确地预见了市场需求和政策导向，在结核病防治领域提前布局，目前公

司在售和在研产品已实现对结核病的诊断、预防、治疗全覆盖，有利于形成协同效应，
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拓宽市场空间，增强公司的盈利能力。 

3.1.   EC 诊断试剂瞄准结核杆菌筛查市场 

公司的结核体内诊断试剂即EC诊断试剂，使用重组ESAT6-CFP10 蛋白进行诊断。

由于 ESAT-6 和 CFP10 蛋白均在卡介苗中缺失，所以可排除卡介苗的影响，特异性高于

PPD 皮试；另一方面，体内诊断试剂在使用时只需完成皮试并观察有无变态反应即可，

相比于γ干扰素释放分析技术具有成本优势，价格更为低廉。 

3.2.   微卡疫苗使用人群广，为结核病有效预防带来新方法 

结核病的治疗主要使用化学药物，需要至少连续服用 6 个月，治疗过程相当漫长，

对患者的肝功能伤害很大，所以对结核病的预防显得尤为重要。公司的在研产品注射用

母牛分枝杆菌（预防）即预防微卡，主要针对结核杆菌潜伏感染的高危人群，包括成人

在内。微卡主要针对带菌人群，对于成人结核病的感染起到很好的预防作用。由于该疫

苗可用于结核杆菌感染人群的应用，市场空间广阔。目前微卡疫苗已经完成 III 期临床

试验，未来上市可期。 

3.3.   两个产品市场空间广阔，未来增长可期 

EC 筛查未来将主要用于入职和入学体检，根据教育部公布的数据，2017 年小学、

初中、高中和大学的新入学人数相加约为 7000 万人，每年新入职员工人数大体测算在

3000-4000 万人，因此主要检测人群在 1 亿 1000 万左右。微卡主要的推广使用人群为

EC 筛查为阳性的群体，即明确携带结核杆菌的群体。由于这部分人群需要先完成结核

筛查，因此我们认为其主要适用于 EC 诊断试剂盒诊断过的人群。根据全国第五次结核

病流行病学调查结果，我国带菌者为 45%，考虑检测结果的假阳性，我们认为实际感染

的概率，即阳性的概率在 15%-20%。 

表 1：EC 诊断试剂盒及微卡的主要适应人群及数量 

 EC 诊断试剂盒 微卡 

适应人群 全部 经过 EC 筛查为阳性的群体 

主要推广人群 入学体检及公司体检 经过 EC 筛查为阳性的群体 

群体数量 1 亿 1000 万 筛查结果为阳性的 1650-2200 万人 

数据来源：国家统计局、教育部官网、东吴证券研究所 

假设 EC诊断试剂盒筛查一次的价格为 40-50 元，接种一人份微卡的价格为 2000元。

考虑入学和入职体检有望将结核杆菌筛查列为常规检查项目，渗透率将在较高水平。根

据推算，如果 2020 年 EC 诊断试剂盒的渗透率为 20%，则会有 8.8-11 亿的销售额。考

虑筛查群体中阳性概率在 15%-20%，由于微卡对结核病预防效果较好，适用于筛查结果

为阳性的带菌人群接种，因此我们认为其渗透率较高。如果筛查后 20%的人注射微卡疫

苗，则其市场在 13.2-17.6 亿元左右。 
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表 2：2020-2022 年 EC 诊断试剂盒及微卡市场测算 

 

2020E 2021E 2022E 

EC 诊断试剂盒对应人群 1.1 亿 1.1 亿 1.1 亿 

渗透率 20% 35% 50% 

使用人群数量 2200 万 3850 万 5500 万 

预计产品单价 40-50 元 

预计市场 8.8-11 亿 15.4-19.3 亿 22-27.5 亿 

筛查结果为阳性的概率 15%-20% 

微卡对应人群 330-440 万 578-770 万 825-1100 万 

渗透率 20% 35% 50% 

使用人群数量 66-88 万 202-270 万 413-550 万 

预计产品价格/人 2000 元 

预计市场 13.2-17.6 亿 40.4-54 亿 82.6-110 亿 

市场合计 22-29 亿 56-73 亿 105-138 亿 

数据来源：公司公告、CDE、东吴证券研究所 

如果全部适应人群中，最终会有 80%进行 EC 诊断筛查，则其最终市场空间为 35-44

亿。如果阳性人群中有 80%使用微卡疫苗进行预防，则市场空间最高为 282 亿。 

表 3：EC 诊断试剂盒及微卡市场天花板测算 

 EC 诊断试剂盒 微卡 

最终渗透率 80% 80% 

最终使用人群数量 8800 万 1056-1408 万人（8800 万*15%至 20%*80%） 

市场空间 35-44 亿 211-282 亿 

数据来源：东吴证券研究所 

4.   盈利预测与评级 

我们预计公司 2018 年到 2020 年，归属母公司净利润为 14.58 亿元、28.08 亿元和

37.60 亿元，同比增长 237.3%、92.6%和 33.9%；对应 EPS 为 0.91 元、1.76 元和 2.35 元。

我们认为公司产品优异，重磅产品相继推出，在研产品丰富，中、长期增长有所支撑。

公司销售推广能力强，渠道优势明显。因此我们维持“增持”评级。 

5.   风险提示 

研发项目未达预期的风险、应收账款发生呆坏账的风险、疫苗风险事件的不可测性。 
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智飞生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,286 4,363 7,683 10,584   营业收入 1,343 5,231 12,205 16,965 

  现金 874 2,496 4,854 7,597   减:营业成本 288 1,962 5,284 7,489 

  应收账款 701 987 1,504 1,553      营业税金及附加 12 56 131 182 

  存货 628 759 1,079 1,222      营业费用 314 1,043 2,441 3,393 

  其他流动资产 83 122 247 213        管理费用 187 316 751 1,107 

非流动资产 1,820 2,453 2,917 3,365      财务费用 -12 -41 -109 -191 

  长期股权投资 0 0 1 1      资产减值损失 47 185 431 599 

  固定资产 722 1,160 1,502 1,906   加:投资净收益 0 0 0 0 

  在建工程 541 744 875 928      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 300 293 288 281   营业利润 512 1,711 3,277 4,387 

  其他非流动资产 258 255 252 250   加:营业外净收支  -8 -10 0 0 

资产总计 4,106 6,817 10,600 13,950   利润总额 505 1,701 3,277 4,387 

流动负债 1,069 2,525 3,705 3,503   减:所得税费用 72 243 469 627 

短期借款 260 260 260 260      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 640 1,425 1,777 1,409   归属母公司净利润 432 1,458 2,808 3,760 

其他流动负债 169 840 1,667 1,834   EBIT 494 1,667 3,183 4,217 

非流动负债 99 104 107 107   EBITDA 558 1,739 3,283 4,344 

长期借款 0 5 8 8                                                                              

其他非流动负债 99 99 99 99   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,168 2,629 3,812 3,610   每股收益(元) 0.27 0.91 1.76 2.35 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 1.84 2.62 4.24 6.46 

归属母公司股东权益 2,938 4,187 6,788 10,340   

发行在外股份(百万

股) 1600 1600 1600 1600 

负债和股东权益 4,106 6,817 10,600 13,950   ROIC(%) 12.9% 31.4% 38.1% 33.8% 

                                                                           ROE(%) 14.7% 34.8% 41.4% 36.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 78.5% 62.5% 56.7% 55.9% 

经营活动现金流 204 2,487 3,016 3,337   销售净利率(%) 32.2% 27.9% 23.0% 22.2% 

投资活动现金流 -251 -705 -564 -576 

 

资产负债率(%) 28.5% 38.6% 36.0% 25.9% 

筹资活动现金流 142 -161 -95 -17   收入增长率(%) 201.1% 289.6% 133.3% 39.0% 

现金净增加额 93 1,622 2,358 2,743   净利润增长率(%) 1229.2% 237.3% 92.6% 33.9% 

折旧和摊销 64 72 100 128  P/E 166.52 49.37 25.63 19.15 

资本开支 231 632 463 448  P/B 24.50 17.19 10.60 6.96 

营运资本变动 -348 998 217 -359  EV/EBITDA 128.05 40.17 20.56 14.91 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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