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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q1） 

通行 报告日股价（元） 77.85 

12mth A 股价格区间（元） 35.58-79.78 

总股本（百万股） 1600 

无限售 A 股/总股本 54.7% 

流通市值（亿元） 682 

每股净资产（元） 3.59 

PBR（X） 21.67 

DPS（2019, 元）  10 派 5.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 蒋仁生 52.08% 

吴冠江 7.26% 

蒋凌峰 5.40% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

代理产品 86.79% 

自主产品 12.63% 

其他 0.58% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年度报告。 

 

 事项点评 

营收保持高速增长，整体毛利率有所下降 

2019年，公司实现营收105.87亿元，同比增长102.50%；实现归母

净利润23.66亿元，同比增长63.05%；实现扣非归母净利润23.88亿元，

同比增长63.70%。从收入结构来看，报告期内，公司自主产品实现收

入13.37亿元，同比增长约5%，基本和去年持平，代理产品实现收入

91.89亿元，同比增长约136%，带动公司整体业绩高速增长。 

2019年，公司整体毛利率为42.05%，同比下降12.72pct，其中代

理产品毛利率下降16.64pct，主要是由于低毛利产品销售占比增加所

致。期间费用率方面，2019年，公司的销售费用率和管理费用率分别

为10.35%和3.33%，分别下降了4.29pct和1.96pct，期间费用率控制良

好。报告期内，为加强核心竞争力，公司持续加大研发投入，2019年

公司的研发费用达到2.59亿元，同比增长52.73%，约占自主产品收入

的19.37%。与此同时，为满足子公司战略规划需要，公司对智飞绿竹、

智飞龙科马分别增资5亿元，以上举措有力地促进了新产品研发进展。 

 

自主产品持续优化升级，代理产品保持高速放量 

公司共有4种自主疫苗产品在售，包括AC-Hib疫苗、ACYW135

多糖疫苗、Hib疫苗、AC结合疫苗，5种代理产品在售，包括默沙东的

四价HPV疫苗、九价HPV疫苗、五价轮状疫苗和23价肺炎、灭活甲肝

疫苗。根据中检院批签发数据显示，自主产品中，公司AC-Hib疫苗批

签发量为428.1万支，同比下降33.5%，主要是由于该产品未获得再注

册批件，注册证到期后不再生产。AC-Hib冻干剂型目前处于III期临

床，有望于2021年上市。此外，为减少AC-Hib疫苗停产影响，以及加

强竞争力，公司持续对现有自主产品进行优化升级。截至目前，公司

自主疫苗产品均升级优化完成并实现市场准入，其中预充装

ACYW135多糖疫苗、预充装AC结合疫苗、预充装Hib结合疫苗已分别

准入20、24、20个省级单位，未来将对公司业绩造成积极影响。代理

产品方面，四价和九价HPV疫苗批签发量分别为554.3万支和332.4万

支，同比增长45.9%和173.4%。五价轮状疫苗批签发量为469.8万支，

同比增长493.4%，保持快速增长，持续增厚业绩表现。 

 

 

[Table_MainInfo]  
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代理产品推动营收高速增长 

自主产品即将迎来收获期 
——2019 年年报点评 

 行业：医药制造业  

  



                                                              公司动态                                          

请务必阅读尾页重要声明 

 

在研梯队品类丰富，进入自研产品收获期 

公司自成立以来，一贯注重研发与技术创新，持续加大研发投入

力度，也为公司可持续发展提供了根基。截至目前，公司共有研发基

地2个，研发中心1个。研发管线方面，目前公司自主研发项目共计28

项，16项已处于临床试验阶段，其中用于结核感染诊断的重组结核杆

菌融合蛋白（EC）和母牛分枝杆菌疫苗（结核感染人群用）均已完成

临床现场和生产现场核查，正在上市生产审评之中，这两个均为国家

一类新药，并且是世界领先产品，市场前景较大，因此上市后有望进

一步增厚公司业绩。剩下12个项目中多数也已完成临床前试验，正在

申报临床试验，其中3个项目在报告期内取得阶段性进展，获得临床试

验通知书，分别为肠道病毒71型灭活疫苗、吸附无细胞百白破（组份）

联合疫苗、重组诺如病毒疫苗（毕赤酵母）。从公司的研发管线布局

来看，公司在研产品涉及流脑、肺结核、肺炎、流感、狂犬病等多领

域人用疫苗项目建设，研发产品梯次结构清晰，层次丰富，未来有望

不断为公司业绩带来新的增长点。 

 

 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；疫情加剧风险。 

 

 投资建议 

维持“增持”评级 

预计公司20、21年EPS至2.02、2.58元，以4月21日收盘价77.85元

计算，动态PE分别为38.5倍和30.2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，维持“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10,587.32 14,835.67 19,117.75 23,023.62 

年增长率 102.50% 40.13% 28.86% 20.43% 

归属于母公司的净利润 2,366.44 3,232.58 4,126.38 5,112.26 

年增长率 63.05% 36.60% 27.65% 23.89% 

每股收益（元） 1.48 2.02 2.58 3.20 

PER（X） 52.64 38.53 30.19 24.36 

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 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,150  3,320  5,988  9,042    营业收入 10,587  14,836  19,118  23,024  

存货 2,484  3,588  4,148  3,908    营业成本 6,136  8,745  11,140  13,182  

应收账款及票据 4,500  4,568  4,994  6,522    营业税金及附加 51  96  107  130  

其他 32  47  53  65    营业费用 1,096  1,484  2,007  2,533  

流动资产合计 8,167  11,524  15,182  19,538    管理费用 183  267  478  691  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 75  108  93  76  

固定资产 1,037  760  484  207    资产减值损失 (18) 148  191  140  

在建工程 947  957  967  967    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 455  441  428  414    公允价值变动损益 (1) 0  0  0  

其他 337  328  319  1,220    营业利润 2,814  3,784  4,857  5,979  

非流动资产合计 2,776  2,487  2,198  2,809    营业外收支净额 (48) (25) (31) (35) 

资产总计 10,942  14,011  17,380  22,346    利润总额 2,765  3,759  4,826  5,944  

短期借款 2,384  2,384  2,384  2,384    所得税 399  526  700  832  

应付账款及票据 2,292  3,440  3,862  4,779    净利润 2,366  3,233  4,126  5,112  

其他 396  214  265  292    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 5,072  6,039  6,511  7,455    
归属母公司股东净利

润 
2,366  3,233  4,126  5,112  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 123  105  107  112    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 123  105  107  112    总收入增长率 102.50% 40.13% 28.86% 20.43% 

负债合计 5,195  6,144  6,618  7,567    EBITDA 增长率 65.74% 35.89% 25.05% 21.03% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 68.55% 30.49% 26.82% 22.21% 

股东权益合计 5,747  7,867  10,762  14,780    净利润增长率 63.05% 36.60% 27.65% 23.89% 

负债和股东权益

总计 
10,942  14,011  17,380  22,346         

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

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 30.48% 29.56% 28.69% 28.83% 

净利润 2,366  3,233  4,126  5,112    EBIT/总收入 29.65% 27.61% 27.17% 27.57% 

折旧和摊销 97  290  290  290    净利润率 22.35% 21.79% 21.58% 22.20% 

营运资本变动 (1,116) (230) (508) (1,253)            

经营活动现金流 1,367  3,401  4,002  4,225    资产负债率 47.48% 43.85% 38.08% 33.86% 

     
  流动比率 1.61 1.91 2.33 2.62 

资本支出 (537) (10) (10) 0    速动比率 1.12 1.31 1.69 2.10 

投资收益 0  0  0  0              

投资活动现金流 (623) (10) (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
21.63% 23.07% 23.74% 22.88% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
41.17% 41.09% 38.34% 34.59% 

股权融资 0  0  0  0    
 

    
负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 11.8 7.6 8.3 6.3 

股息支出 0  (1,112) (1,231) (1,095)   EV/EBITDA 24.9 28.1 22.0 17.6 

融资活动现金流 (393) (1,221) (1,324) (1,171)   PE 52.6 38.5 30.2 24.4 

净现金流 351  2,170  2,667  3,055    PB 21.7 15.8 11.6 8.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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