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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 50.26 

12mth A 股价格区间（元） 34.25-52.83 

总股本（百万股） 1,600.00 

无限售 A 股/总股本 54% 

流通市值（亿元） 436.84 

每股净资产（元） 3.21 

PBR（X） 15.63 

DPS（2018, 元）  10 派 5.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 蒋仁生 53.13% 

吴冠江 7.26% 

蒋凌峰 5.4% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

代理产品 87.8% 

自主产品 11.4%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1000.00

1200.00

1400.00

36.00

38.00

40.00

42.00

44.00

46.00

48.00

50.00

52.00

54.00

19-04 19-05 19-06 19-07 19-08 19-09

成交金额 智飞生物 沪深300

 
 

 

 
 

[Table_ReportInfo] 

 

  

[Table_Author] 分析师： 魏赟 
Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

执业证书编号：S0870513090001 

研究助理： 黄施齐 

Tel： 021-53686139 

E-mail： huangshiqi@shzq.com 

执业证书编号：S0870119030007 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年第三季度报告。 

 

 事项点评 

营收增长快速，毛利率持续提升 

2019年前三季度，公司实现营收76.66亿元，同比增长119.35%；

实现归母净利润17.63亿元，同比增长62.25%；实现扣非归母净利润

17.98亿元，同比增长64.17%。其中公司第三季度实现营收26.27亿元，

同比增长84.64%；实现归母净利润6.16亿元，同比增长52.39%；实现

扣非归母净利润6.21亿元，同比增长51.36%。 

2019年前三季度，公司整体毛利率为41.94%，同比下降14.93pct。

期间费用率方面，2019年前三季度，公司的销售费用率和管理费用率

分别为9.24%和3.01%，同比下降4.27pct和2.25pct，费用控制良好。报

告期内，公司经营活动产生的现金流净额达到5.63亿元，同比增加

14750.98%，主要是本期销售回款增加所致，现金流情况好转。 

 

核心品种增长快速，在研产品稳步推进 

截至2019年前三季度，公司的核心品种批签发增长快速，其中四

价HPV疫苗批签发397万支，同比增长4%；九价HPV疫苗批签发188

万支，同比增长515%；五价轮状疫苗批签发299万支，同比增长

3462%；三联苗批签发428万支，同比下降11%。研发管线方面，公司

的EC诊断试剂盒和微卡均已完成技术审评，将有望于2020年内获批上

市；23价肺炎多糖疫苗、冻干人用狂犬疫苗和四价流感病毒裂解疫苗

正在稳步推进III期临床试验；四价重组诺如病毒疫苗和百白破疫苗已

分别于2019年5月和9月获得CDE批准，即将进入临床阶段。伴随研发

管线的不断拓展，公司产品梯队未来将日益丰富，业绩具备明确成长

性。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发不及

预期风险；市场竞争加剧风险。 

 

 投资建议 

给予“增持”评级 

预计公司19、20年EPS至1.43、1.96元，以10月21日收盘价49.65

[Table_MainInfo]  
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代理品种持续放量 

在研产品稳步推进 
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元计算，动态PE分别为34.8倍和25.3倍。我们认为，公司作为具备较

强实力的疫苗供应商，业绩将有望受益于我国疫苗市场的快速发展，

具备明确成长性。考虑到公司代理产品的不断放量以及自主产品管线

的日益丰富，我们看好公司未来发展，给予“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,228.31 10,303.05 14,585.85 18,514.30 

年增长率 289.43% 97.06% 41.57% 26.93% 

归属于母公司的净利润 1,451.37 2,280.19 3,137.66 4,057.66 

年增长率 235.75% 57.11% 37.61% 29.32% 

每股收益（元） 0.91 1.43 1.96 2.54 

PER（X） 54.73 34.84 25.32 19.58 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 769  1,133  2,625  3,768    营业收入 5,228  10,303  14,586  18,514  

存货 1,784  3,963  4,369  6,053    营业成本 2,365  5,635  8,169  10,219  

应收账款及票据 2,038  3,476  4,331  5,579    营业税金及附加 28  82  129  162  

其他 24  84  73  121    营业费用 765  1,133  1,604  2,037  

流动资产合计 4,616  8,656  11,398  15,522    管理费用 134  464  642  833  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 18  43  70  86  

固定资产 934  721  507  294    资产减值损失 74  255  283  409  

在建工程 591  601  611  611    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 377  362  346  331    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 292  246  257  243    营业利润 1,713  2,691  3,689  4,770  

非流动资产合计 2,194  1,929  1,721  1,479    营业外收支净额 (20) (21) (23) (24) 

资产总计 6,810  10,585  13,120  17,001    利润总额 1,692  2,670  3,666  4,746  

短期借款 621  943  1,708  1,708    所得税 241  390  529  689  

应付账款及票据 1,731  4,170  4,384  6,316    净利润 1,451  2,280  3,138  4,058  

其他 184  93  113  132    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 2,536  5,205  6,205  8,156    
归属母公司股东净利

润 
1,451  2,280  3,138  4,058  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 94  93  95  94    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 94  93  95  94    总收入增长率 289.43% 97.06% 41.57% 26.93% 

负债合计 2,629  5,299  6,301  8,250    EBITDA 增长率 251.54% 52.15% 34.58% 27.50% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 277.58% 46.81% 37.47% 29.18% 

股东权益合计 4,181  5,286  6,819  8,751    净利润增长率 235.75% 57.11% 37.61% 29.32% 

负债和股东权益

总计 
6,810  10,585  13,120  17,001         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 94.30% 96.55% 96.54% 96.51% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 37.25% 28.76% 27.34% 27.46% 

净利润 1,451  2,280  3,138  4,058    EBIT/总收入 35.62% 26.54% 25.77% 26.23% 

折旧和摊销 93  229  229  229    净利润率 27.76% 22.13% 21.51% 21.92% 

营运资本变动 (917) (1,298) (1,018) (1,016)            

经营活动现金流 586  1,254  2,418  3,356    资产负债率 38.61% 50.06% 48.02% 48.53% 

     
  流动比率 1.82 1.66 1.84 1.90 

资本支出 (339) (10) (10) 0    速动比率 1.12 0.90 1.13 1.16 

投资收益 0  0  0  0              

投资活动现金流 (493) 6  (16) (1)   
总资产回报率

（ROA） 
21.31% 21.54% 23.92% 23.87% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
34.71% 43.13% 46.01% 46.37% 

股权融资 0  0  0  0    
 

    
负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 32.8 11.8 7.9 5.5 

股息支出 (800) (1,159) (1,611) (2,127)   EV/EBITDA 31.6 27.3 20.1 15.6 

融资活动现金流 (288) (896) (910) (2,212)   PE 54.7 34.8 25.3 19.6 

净现金流 (196) 364  1,492  1,143    PB 19.5 15.4 11.9 9.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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