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智飞生物（300122.SZ） 

业绩超预期持续高增长，关注后续新冠疫苗放量和管线产品进度 
事件：4 月 19 日发布 20 年年报和 21 年一季报， 20 年实现营业收入 151.90 亿元，
同比增长 43%；归母净利润 33.01 亿元，同比增长 40%；扣非净利润为 33.23 亿
元，同比增长 39%，其中 Q4 单季度营业收入 41.41 亿元，同比增长 42%；归母净
利润 8.23 亿元，同比增长 36%。21 年 Q1，实现营业收入 39.27，同比增长 49%；
归母净利润 9.38 亿元，同比增长 82%，扣非净利润 9.42 亿元，同比增长 80%。 
公司业绩超市场预期，自主产品增长再提速，预计新冠疫苗贡献较少。20 年新冠
疫情爆发接种受到影响，但公司 20 年 Q1 仍然保持一定增长，21 年 Q1 在较高基
数的基础上，依托核心产品，通过强大的销售推广和市场拓展，业绩继续保持高速
增长，超市场预期。利润端增速超出收入端明显，主要是自主产品增速提升大于代
理产品，预计 21 年 Q1 新冠疫苗贡献较少，主要增长还是原主业产品驱动。 
财务指标上：20 年，销售费用 11.98 亿元，同比增长 9%；管理费用 2.12 亿元，
同比增长 16%；财务费用 1.31 亿元，同比增长 75%。研发费用 3.00 亿元，同比
增长 77%。其他财务指标，应收账款 66.24 亿元。存货 34.06 亿元，主要是公司
采购代理产品所致。经营性活动现金流净额 34.97 亿元，同比增长 156%，大幅改
善。21 年 Q1，销售费用 2.72 亿元，同比增长 99%，主要是去年疫情推广费用较
少。经营性活动现金流净额-1.14 亿元，同比增加明显，主要是销售回款的原因。 
自主产品和代理产品批签发表现亮眼，21 年 Q1 延续高增长趋势。根据中检院数
据，公司 2020 年公司代理和自主产品批签发均实现大幅增长，公司一季度批签发
同样呈现快速增长趋势，代理产品，四价 HPV 批签发 166 万支（+47%），九价
HPV 批签发 121 万支（+191%），五价轮状 101 万支（-13%）。自主产品继续呈
现大幅增长，AC 结合批签发 184 万支（+90%）、ACYW135 批签发 216 万支
（+140%）。 
公司新冠疫苗已获批紧急使用，有望解决国内产能需求，大幅提升公司业绩，同时
未来疫情常态化可能会超预期。公司新冠疫苗生产工艺稳定可靠，可以快速实现大
规模产业化，产能优势明显，在全民接种的大背景下，有望大幅填补国内产能需求，
同时 Q2 接种工作有望超预期，也是我们 4 月 4 日周报《为什么说智飞生物二季度
有望迎来亮眼表现？》的原因。另外疫情的持续进行，病毒传播的时间拉长，后续
病毒变异可能性越大，未来预防形势会更加严峻，通过加强针提高免疫或通过研发
新疫苗应对变异，疫情常态化发展，新冠疫苗市场空间有望超预期。 
公司研发投入加大，重磅产品预防性微卡处于审批尾声，研发管线估值重塑持续进
行。研发投入 20 年占自主产品收入达到 40%，研发管线中 EC 诊断试剂已获批，
预防性微卡已处于审批尾声阶段。其他产品还包括了 23 价肺炎多糖疫苗、人二倍
体狂犬疫苗、四价流感疫苗、15 价肺炎疫苗都处于临床 III 期阶段，EV71 疫苗、
四价诺如疫苗、痢疾双价疫苗、四价流脑结合疫苗处于临床 I 期到 II 期阶段，未来
几年将会逐渐上市销售，提供持续发展动力，公司研发管线估值重塑持续进行。 
盈利预测：预计新冠疫苗有望大幅提升公司业绩，同时我们预计疫情呈现常态化趋
势，未来新冠市场有望超预期，由于贡献业绩数额较大，我们暂不考虑新冠预测，
同时根据公司产品销售和研发进度，调整此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年
归母净利润为 47.01 亿元、62.29 亿元以及 81.13 亿元，同比增长 42%、33%
以及 30%；EPS 分别为 2.94 元、3.89 元以及 5.07 元。维持“买入”评级。 
风险提示：HPV 销售低于预期；产品研发进度的不确定性。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,587  15,190  21,179  27,229  34,378  

增长率 yoy（%） 102.5  43.5  39.4  28.6  26.3  

归母净利润（百万元） 2,366  3,301  4,701  6,229  8,113  

增长率 yoy（%） 

 

 

63.0  39.5  42.4  32.5  30.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.48  2.06  2.94  3.89  5.07  

净资产收益率（%） 41.2  40.0  36.3  32.6  29.9  

P/E（倍） 126.4  90.6  63.6  48.0  36.9  

P/B（倍） 52.1  36.3  23.1  15.7  11.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,167  11,537  17,703  16,960  36,262   营业收入 10,587  15,190  21,179  27,229  34,378  

现金 1,150  1,437  6,144  7,568  18,582   营业成本 6,136  9,268  12,885  16,152  19,988  

应收票据及应收账款 4,437  6,624  3,461  7,217  7,412   营业税金及附加 51  71  100  128  162  

其他应收款 63  9  534  0  458   营业费用 1,096  1,198  2,164  3,009  3,998  

预付账款 31  56  227  0  215   管理费用 183  212  200  300  300  

存货 2,484  3,406  7,332  2,169  9,589   研发费用 170 300  181  190  250  

其他流动资产 1  5  6  5  6   财务费用 75  131  128  132  146  

非流动资产 2,776  3,678  4,263  4,650  4,974   资产减值损失 -18  -48  -30  -20  -20  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 0 0 0  0  0  

固定资产 1,037  1,480  1,921  2,199  2,427   公允价值变动收益 -1  -13  0  0  0  

无形资产 455  636  684  740  810   投资净收益 0  1  0  5  5  

其他非流动资产 1,284  1,562  1,658  1,711  1,737   资产处置收益 1  0  0 0 0 

资产总计 10,942  15,215  21,966  21,610  41,236   营业利润 2,814  3,895  5,547  7,338  9,554  

流动负债 5,072  6,817  8,867  2,378  13,955   营业外收入 1  0  23  21  23  

短期借款 2,384  2,874  800  1,200  600   营业外支出 49  41  45  38  40  

应付票据及应付账款 2,213  3,030  6,174  419  11,695   利润总额 2,765  3,854  5,525  7,321  9,537  

其他流动负债 475  913  1,893  759  1,660   所得税 399  553  824  1,092  1,424  

非流动负债 123  150  150  150  150   净利润 2,366  3,301  4,701  6,229  8,113  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 123  150  150  150  150   归属母公司净利润 2,366  3,301  4,701  6,229  8,113  

负债合计 5,195  6,967  9,017  2,528  14,105   EBITDA 2,972  4,117  5,762  7,585  9,812  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 1.48  2.06  2.94  3.89  5.07  

股本 1,600  1,600  1,600  1,600  1,600         

资本公积 208  208  208  208  208   主要财务比率      

留存收益 3,939  6,441  9,531  13,842  19,949   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5,747  8,249  12,949  19,082  27,131   成长能力           

负债和股东权益 10,942  15,215  21,966  21,610  41,236   营业收入(%) 102.5  43.5  39.4  28.6  26.3  

       营业利润(%) 64.3  38.4  42.4  32.3  30.2  

       归属于母公司净利润(%) 63.0  39.5  42.4  32.5  30.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 42.0  39.0  39.2  40.7  41.9  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 22.4  21.7  22.2  22.9  23.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 41.2  40.0  36.3  32.6  29.9  

经营活动现金流 1,367  3,497  7,646  1,826  12,353   ROIC(%) 29.9  30.4  34.4  30.9  29.3  

净利润 2,366  3,301  4,701  6,229  8,113   偿债能力           

折旧摊销 97  131  150  186  205   资产负债率(%) 47.5  45.8  41.0  11.7  34.2  

财务费用 75  131  128  132  146   净负债比率(%) 21.5  17.4  -41.3  -33.4  -66.3  

投资损失 0  -1  0  -5  -5   流动比率 1.6  1.7  2.0  7.1  2.6  

营运资金变动 -1,256  -159  2,664  -4,721  3,889   速动比率 1.1  1.2  1.2  6.2  1.9  

其他经营现金流 85  92  4  4  6   营运能力           

投资活动现金流 -623  -897  -738  -573  -529   总资产周转率 1.19  1.16  1.14  1.25  1.09  

资本支出 573  827  585  387  324   应收账款周转率 3.3  2.7  4.2  5.1  4.7  

长期投资 -50  -70  0  0  0   应付账款周转率 3.2  3.5  2.8  4.9  3.3  

其他投资现金流 -100  -140  -153  -185  -205   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -393  -2,114  -2,202  172  -810   每股收益(最新摊薄) 1.48  2.06  2.94  3.89  5.07  

短期借款 1,763  490  -2,074  400  -600   每股经营现金流(最新摊薄) 0.09  1.06  4.78  1.14  7.72  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.59  5.16  8.09  11.93  16.96  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 126.4  90.6  63.6  48.0  36.9  

其他筹资现金流 -2,156  -2,604  -128  -228  -210   P/B 52.1  36.3  23.1  15.7  11.0  

现金净增加额 352  481  4,706  1,425  11,014   EV/EBITDA 101.1  73.1  51.0  38.6  28.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 19 日收盘价  
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