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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

智飞生物(300122)公司点评报告 2021 年 08 月 29 日 

表 1：[Table_Title]  业绩超预期增长，自主产品布局逐渐完善 

——智飞生物 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件 

2021 年 8 月 29 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营业收

入 131.71 亿元，同比增长 88.33%，实现归母净利润 54.91 亿元，同比增长

264.94%，扣非后归母净利润 55.03 亿元，同比增长 263.73%。 

国元观点： 

 21H1 业绩超预期增长，自主产品呈爆发式增长 

公司 Q2 单季度实现营收 92.45 亿元（+112.08%），实现归母净利润 45.52 亿

元（+360.69%），扣非归母净利润 45.60 亿元（+361.40%）。报告期内公司毛

利率及净利率显著提升，分别为 58.30%（+19.83 pct），41.69%（+20.17 pct）。

各项费用率均得到明显改善，销售费用率为 5.91%（-0.23 pct），管理费用率为

0.98%（-0.34 pct），财务费用率为 0.30%（-0.74 pct）。分产品看，自主产品

增长迅速，实现营收 60.37 亿元（+1474.67%），毛利率为 86.88%（-1.69 pct）；

代理产品实现营收 71.17 亿元（+7.96%），毛利率为 33.99%（-4.06 pct），带

量品种同样稳步增长。 

从批签发来看，公司自主产品批签发实现翻倍增长，其中 ACYW135 多糖疫苗

401.33 万（+123.67%）；AC 结合疫苗 315.57 万（+115.12%）。代理产品结构

优化，四价 HPV 疫苗 304.60 万（-16.88%）；九价 HPV 疫苗 193.99 万

（-10.18%）；五价轮状疫苗 377.32 万（+73.89%）；23 价肺炎疫苗 49.06 万。 

 新冠疫苗贡献增量业绩，III 期临床数据表现瞩目 

公司重组新型冠状病毒疫苗于 2021 年 3 月被纳入紧急使用，为公司贡献了显

著的增量业绩。8 月 27 日，公司公告其重组新冠疫苗 III 期临床数据，对于任

何严重程度的 COVID-19 的保护效力为 81.76%，对 Alpha 变异株的保护效力

为 92.93%，对 Delta 变异株的保护效力为 77.54%，临床数据表现瞩目。 

 在研管线项目稳步推进，自主产品矩阵逐步完善 

公司重视创新研发，不断加大研发管线投入，2021H1 研发投入达到 7.90 亿元，

较 2020 年全年的 4.81 亿增幅巨大。各项在研项目推进顺利，注射用母牛分枝

杆菌顺利获批；人用狂犬病疫苗(Vero 细胞)进入 III 期临床；轮状病毒灭活疫苗

顺利进入 I 期临床；组分百白破疫苗进入 I 期临床。此外，公司投资深信生物布

局 mRNA 技术，未来有望在 mRNA 疫苗甚至相关药物领域有所突破。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内疫苗行业龙头，MSD 代理协议顺利续签，自主产品研发管线丰富，

新冠疫苗有望继续放量，未来业绩确定性强。考虑新冠疫苗的影响，我们预计

公司 2021-2023 年营业收入分别为 286.97/366.34/469.30 亿元，归母净利润

95.99/122.08/156.46 亿元， EPS 为 6.00/7.63/9.78 元/股，对应 PE27/22/17

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

应收账款坏账风险；新品研发和上市存在不确定性；产品安全性风险。  
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10587.32  15190.37  28696.98  36634.39  46930.40  

收入同比（%） 102.50  43.48  88.92  27.66  28.10  

归母净利润(百万元) 2366.44  3301.33  9599.06  12208.07  15645.78  

归母净利润同比(%) 63.05  39.51  190.76  27.18  28.16  

ROE（%） 41.17  40.02  56.31  42.90  36.13  

每股收益（元） 1.48  2.06  6.00  7.63  9.78  

市盈率(P/E) 110.99  79.56  27.36  21.51  16.79  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  164.16 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 225.45 / 117.36 

A 股流通股（百万股）： 921.91 

A 股总股本（百万股）： 1600.00 

流通市值（百万元）： 151340.59 

总市值（百万元）： 262656.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-疫苗行业跟踪：2021 年 4 月批
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《国元证券公司研究-智飞生物（300122）2020 年年

报&2021Q1 季报点评：业绩实现高增长，“自研+代理”

两开花》2021.04.21 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 

 
单位:  百万元 

 
利润表  

  
单位:  百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8166.52  11537.00  21650.71  33432.92  49580.20  

 

营业收入 10587.32  15190.37  28696.98  36634.39  46930.40  

  现金 1150.11  1437.46  3633.05  9877.52  19197.95  

 

营业成本 6135.82  9268.01  14070.12  18002.23  23059.27  

  应收账款 4436.93  6624.17  12351.44  15836.97  20258.37  

 

营业税金及附加 51.41  70.99  135.86  172.69  221.55  

  其他应收款 63.09  9.07  66.71  63.88  90.92  

 

营业费用 1095.58  1197.51  2123.58  2747.58  3754.43  

  预付账款 31.11  55.67  80.12  104.38  132.91  

 

管理费用 182.69  212.26  459.15  659.42  750.89  

  存货 2484.48  3405.59  5515.49  7545.81  9895.65  

 

研发费用 169.55  299.65  554.35  720.66  900.82  

  其他流动资产 0.80  5.04  3.91  4.35  4.39  

 

财务费用 74.93  131.38  138.87  70.45  -40.38  

非流动资产 2775.90  3678.25  4138.67  4535.37  4713.24  

 

资产减值损失 -18.23  -47.79  -5.00  -5.00  -5.00  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

公允价值变动收益 -1.07  -13.33  -1.00  -3.08  -3.70  

  固定资产 1036.84  1480.24  1675.51  1895.97  2264.46  

 

投资净收益 0.00  0.75  0.38  0.44  0.47  

  无形资产 240.86  270.53  267.21  263.74  260.32  

 

营业利润 2813.52  3895.08  11229.42  14279.76  18299.62  

  其他非流动资产 1498.21  1927.48  2195.95  2375.66  2188.46  

 

营业外收入 0.91  0.13  0.50  0.45  0.41  

资产总计 10942.42  15215.24  25789.38  37968.29  54293.44  

 

营业外支出 49.05  41.14  20.00  25.00  30.00  

流动负债 5072.00  6816.51  8614.39  9379.10  10855.68  

 

利润总额 2765.38  3854.07  11209.92  14255.20  18270.03  

  短期借款 2383.94  2873.99  2600.00  2000.00  1500.00  

 

所得税 398.94  552.75  1610.86  2047.13  2624.26  

  应付账款 2213.35  3029.85  5001.93  6228.26  8051.09  

 

净利润 2366.44  3301.33  9599.06  12208.07  15645.78  

  其他流动负债 474.71  912.67  1012.46  1150.84  1304.59  

 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 123.08  150.07  127.27  133.40  136.19  

 

归属母公司净利润 2366.44  3301.33  9599.06  12208.07  15645.78  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 2985.00  4157.90  11502.20  14500.82  18431.56  

 其他非流动负债 123.08  150.07  127.27  133.40  136.19  

 

EPS（元） 1.48  2.06  6.00  7.63  9.78  

负债合计 5195.08  6966.58  8741.66  9512.50  10991.87  

 

      

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

主要财务比率      

  股本 1600.00  1600.00  1600.00  1600.00  1600.00  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 207.96  207.96  207.96  207.96  207.96  

 

成长能力      

  留存收益 3939.37  6440.70  15239.76  26647.83  41493.60  

 

营业收入(%) 102.50  43.48  88.92  27.66  28.10  

归属母公司股东权益 5747.34  8248.66  17047.72  28455.79  43301.57  

 

营业利润(%) 64.28  38.44  188.30  27.16  28.15  

负债和股东权益 10942.42  15215.24  25789.38  37968.29  54293.44  

 

归属母公司净利润(%) 63.05  39.51  190.76  27.18  28.16  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 42.05  38.99  50.97  50.86  50.86  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 22.35  21.73  33.45  33.32  33.34  

经营活动现金流 1366.99  3496.69  4115.45  8201.95  10921.49  

 

ROE(%) 41.17  40.02  56.31  42.90  36.13  

  净利润 2366.44  3301.33  9599.06  12208.07  15645.78  

 

ROIC(%) 36.13  37.19  62.00  60.82  62.02  

  折旧摊销 96.56  131.43  133.91  150.62  172.32  

 

偿债能力           

  财务费用 74.93  131.38  138.87  70.45  -40.38  

 

资产负债率(%) 47.48  45.79  33.90  25.05  20.25  

  投资损失 0.00  -0.75  -0.38  -0.44  -0.47  

 

净负债比率(%) 45.89  41.25  29.74  21.02  13.65  

营运资金变动 -1256.02  -158.93  -6178.64  -4204.30  -5018.26  

 

流动比率 1.61  1.69  2.51  3.56  4.57  

 其他经营现金流 85.09  92.23  422.63  -22.44  162.52  

 

速动比率 1.12  1.19  1.86  2.76  3.65  

投资活动现金流 -622.73  -896.88  -707.53  -486.86  -341.50  

 

营运能力           

  资本支出 572.93  826.98  620.00  420.00  270.00  

 

总资产周转率 1.19  1.16  1.40  1.15  1.02  

  长期投资 50.00  70.00  -5.53  0.92  0.46  

 

应收账款周转率 3.16  2.65  2.91  2.50  2.51  

 其他投资现金流 0.20  0.10  -93.06  -65.95  -71.03  

 

应付账款周转率 3.19  3.54  3.50  3.21  3.23  

筹资活动现金流 -392.80  -2113.59  -1212.34  -1470.62  -1259.57  

 

每股指标（元）           

  短期借款 1762.93  490.05  -273.99  -600.00  -500.00  

 

每股收益(最新摊薄) 1.48  2.06  6.00  7.63  9.78  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.85  2.19  2.57  5.13  6.83  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.59  5.16  10.65  17.78  27.06  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -2155.73  -2603.64  -938.35  -870.62  -759.57  

 

P/E 110.99  79.56  27.36  21.51  16.79  

现金净增加额 352.31  481.29  2195.59  6244.47  9320.43   P/B 45.70  31.84  15.41  9.23  6.07  

 

     

 

EV/EBITDA 88.37  63.44  22.93  18.19  14.31  



    

      

 

 


