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 智飞生物(300122.SZ) 

 
【联讯证券公司事件点评】智飞生物：中期业绩基本符合预期，

上半年存货和新批签疫苗基本锁定全年业绩高增长 
   

2019 年 07 月 03 日  事项： 
 

 

7 月 3 日，智飞生物发布 2019 年上半年业绩预告，预计期内公司归母净利润 10.58

亿元~12.62 亿元，同比增长幅度 55%~85%，扣除非经常损益 2970.2 万元后，扣非后

预计净利润同向上升 58.81%～88.71%。 

评论： 

 业绩基本符合预期，二季度疫苗批签发恢复明显 

公司预告上半年归母净利润区间 10.58-12.62 亿元，第二季度利润区间为 5.56-7.60

亿元，利润中位数 6.58 亿元，按中位数计算，第二季度环比增长约 31.0%，同比增长约

55.5%，中报业绩基本符合预期。我们预计下半年业绩将略微加速，全年业绩前低后高，

主要理由是一季度公司疫苗批签发量处于低谷，二季度 4-6 月份疫苗批签发进入稳定常

态，重磅自产 AC-Hib 疫苗 4-6 月平均月均批签发 95 万剂，四价/九价 HPV 疫苗、五价

轮状病毒疫苗，23 价肺炎多糖疫苗也有较大数量批签发，奠定了下半年销售基础。 

 上半年存货和新批签发疫苗货值基本锁定全年业绩高增长 

公司一季度存货和上半年新批签发疫苗基本锁定全年业绩。2019Q1 公司在实现历

史最高单季度销售额（22.9 亿元）的基础上，季度末仍然有 21 亿元的存货，我们判断

大部分为代理产品 HPV 疫苗和五价轮状病毒疫苗，假设代理产品存货 18 亿元，自产疫

苗产品 2 亿元，其余为原材料和在产品，则一季度末代理产品存货可支撑约 30 亿的销售

额（代理产品存货以购入成本计入存货，40%左右的销售毛利率）；第二季度（截止 6 月

23 日批签发数据）自产疫苗 AC-Hib 疫苗合计新批签发 289.7 万剂，四价 HPV 疫苗 147

万剂，九价 HPV 疫苗 118 万剂，五价轮状病毒疫苗 140.5 万剂，另其他 ACYW135 多

糖疫苗、Hib 结合疫苗和 23 家肺炎多糖疫苗都有批签发，二季度全部疫苗批签发货值约

38.43 亿元；一季末存货叠加第二季度新批签发合计可以支撑今年 Q2-Q4 约 70 亿左右

的销售额，即使不考虑下半年疫苗批签发，基本锁定全年约 90 亿元销售额（加 Q1 销售

额 22.9 亿元）。 

 重磅 EC 诊断试剂及预防性微卡逐渐进入收获期 

我国结核杆菌带菌人群数量庞大，传统结核杆菌筛查方法难以区分是真实感染者还

是卡介苗接种维持阳性和转阴者，筛查假阳性较多，难以保障大规模筛查的可靠性，公

司在研 EC 诊断试剂恰好可以解决筛查假阳痛点；另外，预防用微卡（母牛分歧杆菌疫

苗）可以用于高危人群预防用，可以有效降低结核病发病率，也是国内外首个完成Ⅲ期

临床试验的结核感染人群用疫苗，目前已经处于申报生产阶段。公司已经形成结核病筛

查和预防完整产品线，预防用微卡有望年内获批，逐渐进入收获期。   

 盈利预测与投资评级 

暂不考虑预防用微卡业绩贡献，我们预测 2019-2020 年，公司营业收入为

112.6/157.7/193.3 亿元，分别同比增 115.3%/40.0%/22.6%；归母净利润分别为
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27.8/36.8/46.7 亿元，分别同比增 91.5%/32.5%/26.9%；对应每股 EPS 为 1.74/2.30/2.92

元，当前收盘价（44.76 元/股）对应 2019-2021 年 PE 估值分别为 25.8/19.5/15.3 倍；

公司未来三年净利润高速增长，首次给予“买入”评级。 

 风险提示 

疫苗质量事故；4\9 价 HPV 疫苗进口量不及预期；三联苗再注册及预防用微卡上市

审批慢于预期。 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 46.2 78.0 113.4 145.2 经营活动现金流 5.9 3.0 15.7 30.9 

现金 7.7 7.5 14.2 22.5 净利润 14.5 27.8 36.8 46.7 

应收账款和票据 19.8 45.0 66.2 83.1 折旧摊销 0.7 1.0 1.0 1.1 

其它应收款 0.6 0.6 0.6 0.6 财务费用 0.2 0.4 -0.1 -0.1 

预付账款 0.2 0.2 0.2 0.2 投资损失 0.7 0.8 0.0 0.5 

存货 17.8 22.5 31.5 38.7 营运资金变动 -14.7 -25.9 -19.8 -18.7 

其他 0.0 2.1 0.7 0.0 其它 4.5 -1.0 -2.3 1.4 

非流动资产 21.9 23.8 26.7 23.5 投资活动现金流 -4.9 -3.3 -2.9 -2.8 

在建工程 5.9 7.4 8.9 10.4 资本支出 -4.8 -3.0 -3.0 -3.0 

固定资产 9.3 9.9 10.4 10.8 长期投资 -0.1 -0.3 0.1 0.2 

无形资产 2.5 2.5 2.4 2.3 其他 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他 4.2 4.0 5.0 0.0 筹资活动现金流 -2.9 0.1 -6.1 -19.7 

资产总计 68.1 101.7 140.1 168.7 短、长期借款 3.6 8.8 5.0 -5.0 

流动负债 25.4 38.5 53.9 54.3 分配股利和利息 -2.3 -8.0 -11.1 -14.7 

短期借款 6.2 15.0 20.0 15.0 其他 -4.2 -0.7 0.0 0.0 

应付账款 16.5 20.5 30.9 36.3 现金净增加额 -1.9 -0.2 6.7 8.4 

其他 2.7 3.0 3.0 3.0      

非流动负债 0.9 0.9 0.9 0.9 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 0.9 0.9 0.9 0.9 营业收入 290.3% 115.3% 40.0% 22.6% 

负债合计 26.3 39.4 54.8 55.2 营业利润 235.3% 90.9% 31.1% 27.5% 

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 234.9% 91.5% 32.5% 26.9% 

归属母公司股东权益 41.8 62.3 85.2 113.5 获利能力     

负债和股东权益 68.1 101.7 140.1 168.7 毛利率 54.9% 44.9% 41.0% 43.4% 

     净利率 27.7% 24.7% 23.3% 24.2% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 3.7% 4.7% 4.6% 4.4% 

营业收入 52.3 112.6 157.7 193.3 ROIC 32.0% 37.5% 35.7% 37.0% 

营业成本 23.6 62.1 93.1 109.4 偿债能力     

营业税金及附加 0.3 0.5 0.8 1.0 资产负债率 38.6% 38.7% 39.1% 32.7% 

营业费用 7.7 13.5 17.3 23.2 净负债比率 62.9% 63.3% 64.3% 48.6% 

管理费用 2.7 2.5 3.5 4.5 流动比率 1.82 2.02 2.10 2.67 

财务费用 0.2 0.4 -0.1 -0.1 速动比率 1.12 1.44 1.52 1.96 

资产减值损失 0.7 0.8 0.0 0.5 营运能力     

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.96  1.33  1.30  1.25  

投资净收益 0.1 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 3.90  3.47  2.83  2.59  

营业利润 17.2 32.8 43.0 54.9 应付账款周转率 1.96  3.08  3.44  3.12  

营业外收入 0.0 0.0 0.0 0.0 每股指标(元)     

营业外支出 0.2 0.5 0.2 0.5 每股收益 0.91 1.74 2.30 2.92 

利润总额 17.0 32.3 42.8 54.4 每股经营现金 2.61 3.90 5.33 7.10 

所得税 2.4 4.6 6.0 7.7 每股净资产 0.37 0.19 0.98 1.93 

净利润 14.5 27.8 36.8 46.7 估值比率     

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 P/E 49.4 25.8 19.5 15.3 

归属母公司净利润 14.5 27.8 36.8 46.7 P/B 17.1 11.5 8.4 6.3 

EBITDA 18.2 33.7 43.8 55.3 EV/EBITDA 39.7 21.7 16.8 13.2 

EPS（元） 0.91 1.74 2.30 2.92      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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