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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 45.10 元

总市值/流通市值 108240/64065 百万元

52周最高价/最低价 109.07/41.56 元

近 3 个月日均成交额 565.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《智飞生物（300122.SZ）-2022 年报点评：代理品种高增速，关

注结核产品矩阵商业化》 ——2023-03-24

《智飞生物（300122.SZ）-与默沙东代理协议续签落地，基础采

购金额预计超千亿》 ——2023-01-30

《智飞生物（300122.SZ）-2022 中报点评：代理产品高增长，新

冠疫苗需求减少拖累净利润》 ——2022-08-30

《智飞生物（300122.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：“自

主+代理”双驱动，公司业绩快速增长》 ——2022-04-29

《智飞生物-300122-重大事件快评：员工持股计划公布，长期发

展信心充足》 ——2022-02-12

代理产品营收同比增长 41%。公司 2023H1 实现营收 244.45 亿元（同比

+33.2%），归母净利润42.60亿元（同比+14.2%），扣非归母净利润42.11

亿元（同比+13.5%）。分季度来看，2023Q1/Q2单季度分别实现营收111.7

亿元/132.7亿元，分别同比+26.4%/+39.5%；分别实现归母净利润20.3亿元

/22.3亿元，分别同比+5.7%/+23.3%，二季度收入及净利润环比有所改善。

代理产品实现营收235.83亿元（同比+41.4%），其中4价和9价宫颈癌疫

苗分别实现批签发627万支（同比+28.5%）和1468万支（同比+57.9%），

五价轮状病毒疫苗批签发660万支（+35.6%），代理产品收入维持较快增速；

自主产品实现营收8.60亿元（同比-48.4%），预计主要由于上年同期仍有

部分新冠疫苗销售收入导致基数较高。

毛利率和净利率水平有所下降，费用率改善。2023H1公司毛利率为29.6%（同

比-3.90pct）、净利率17.4%（同比-2.89pct），主要由于低毛利的代理产

品营收占比有所提升。销售费用率4.8%（同比-0.33pct）、管理费用率0.8%

（同比-0.18pct）、研发费用率1.8%（同比-0.33pct）、财务费用率0.09%

（同比+0.05pct），随销售规模增长带来的规模效应，公司费用率持续改善。

研发管线丰富，逐步进入收获期。2023H1公司研发投入达到5.83亿元（同

比+12.6%），约占自主产品收入的67.84%；研发人员数量提升至818人（同

比+26.4%）。公司拥有自主研发管线30个（不含新冠系列项目），17个处

于临床阶段；其中，23价肺炎多糖疫苗和四价流感疫苗报产获得受理，人二

倍体狂苗获得Ph3临床总结报告，15价肺炎结合疫苗等多个品种处于临床后

期阶段，管线逐步进入收获期。

风险提示：产品销售不达预期的风险，在研管线失败的风险等。

投资建议：公司代理产品营收维持较快增速，与默沙东新代理协议续签落地，

协议期限达到三年半，约定基础采购金额达到1010亿元；自主产品EC诊断

试剂纳入国家医保目录，“EC+微卡”结核产品矩阵有望发挥协同效应；23

价肺炎多糖疫苗及四价流感疫苗已报产、多个在研产品已取得临床总结报告

或处于临床后期阶段，研发管线即将迎来收获期。我们维持此前的盈利预测，

预计2023-2025年公司净利润分别为94.96/113.11/124.52亿元，目前股价

对应PE分别为11/10/9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 30,652 38,264 44,126 51,611 51,031

(+/-%) 101.8% 24.8% 15.3% 17.0% -1.1%

净利润(百万元) 10209 7539 9496 11311 12452

(+/-%) 209.2% -26.2% 26.0% 19.1% 10.1%

每股收益（元） 6.38 4.71 3.96 4.71 5.19

EBIT Margin 39.8% 24.1% 25.1% 25.5% 28.2%

净资产收益率（ROE） 57.8% 31.1% 29.5% 26.9% 23.6%

市盈率（PE） 7.1 9.6 11.4 9.6 8.7

EV/EBITDA 6.7 9.0 11.0 9.5 8.5

市净率（PB） 4.10 2.99 3.38 2.58 2.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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代理产品营收同比增长 41%，宫颈癌疫苗批签发合计超 2000 万支。公司 2023H1

实现营收 244.45 亿元（同比+33.2%），归母净利润 42.60 亿元（同比+14.2%），

扣非归母净利润 42.11 亿元（同比+13.5%）。分季度来看，2023Q1/Q2 单季度分

别实现营收 111.7 亿元/132.7 亿元，分别同比+26.4%/+39.5%；分别实现归母净

利润 20.3 亿元/22.3 亿元，分别同比+5.7%/+23.3%，收入及净利润环比改善明显。

代理产品：2023H1 实现营收 235.83 亿元（同比+41.4%），其中 4 价和 9 价宫颈

癌疫苗分别实现批签发 627 万支（同比+28.5%）和 1468 万支（同比+57.9%），五

价轮状病毒疫苗批签发 660 万支（同比+35.6%），代理产品收入维持较快增速。

自主产品：2023H1 实现营收 8.60 亿元（同比-48.4%），预计主要由于上年同期

仍有部分新冠疫苗销售收入导致基数较高。

图1：智飞生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：智飞生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：智飞生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：智飞生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率和净利率较往年水平有所下降，费用率改善。2023H1 公司毛利率为 29.6%

（同比-3.90pct）、净利率 17.4%（同比-2.89pct），主要由于低毛利的代理产

品营收占比有所提升。销售费用率 4.8%（同比-0.33pct）、管理费用率 0.8%（同

比-0.18pct）、研发费用率 1.8%（同比-0.33pct）、财务费用率 0.09%（同比

+0.05pct），随销售规模增长带来的规模效应，公司费用率持续改善。

图5：智飞生物毛利率、净利率变化情况 图6：智飞生物期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新代理协议期限达三年半，基础采购金额预计超千亿。2023 年 1 月 21 日，智飞

生物与默沙东签署了《供应、经销与共同推广协议》，默沙东将向智飞生物独家

供应协议产品，并许可智飞生物根据约定在协议区域内进口、经销和推广协议产

品。协议对包括 HPV 疫苗在内产品的基础采购金额进行了约定，根据协议 2023

年下半年至 2026 年底的约定基础采购金额达到 1010 亿元；基础采购金额可以根

据实际情况进行协商调整，考虑到公司代理品种中 4/9 价 HPV 疫苗和五价轮状病

毒疫苗等终端需求旺盛，2021 年和 2022 年实际采购金额分别在约定的基础采购

金额基础上上浮了 43%和 75%，预计未来实际采购金额仍可能高于约定的基础采购

金额。

表1：协议约定的产品及每年度预计的基础采购金额

采购年份 产品类别 约定的基础采购额（亿元）

2023 年下半年

HPV 疫苗 214.06
五价轮状病毒疫苗 2.47
23 价肺炎疫苗 0.77
灭活甲肝疫苗 0.45

2024 年

HPV 疫苗 326.26
五价轮状病毒疫苗 7.28
23 价肺炎疫苗 0.77
灭活甲肝疫苗 1.12

2025 年

HPV 疫苗 260.33
五价轮状病毒疫苗 7.15
23 价肺炎疫苗 1.02
灭活甲肝疫苗 1.12

2026 年

HPV 疫苗 178.92
五价轮状病毒疫苗 6.24
23 价肺炎疫苗 1.02
灭活甲肝疫苗 1.12

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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研发管线丰富，逐步进入收获期。2023H1 公司研发投入达到 5.83 亿元（同比

+12.6%），约占自主产品收入的67.84%；研发人员数量提升至818人（同比+26.4%）。

公司目前拥有自主研发管线 30 个（不含新冠系列项目），其中 17 个处于临床阶

段。目前，23 价肺炎多糖疫苗和四价流感疫苗报产获得受理，人二倍体狂苗获得

Ph3 临床总结报告，15 价肺炎结合疫苗等多个品种处于临床后期阶段，管线逐步

进入收获期。

表2：智飞生物研发管线进度

序号药品名称 功能主治 进展情况

1 23 价肺炎球菌多糖疫苗 用于预防肺炎链球菌引起的感染性疾病。 审评中

2 四价流感病毒裂解疫苗 用于预防本株病毒引起的流行性感冒。 审评中

3 冻干人用狂犬病疫苗（MRC-5 细胞） 用于预防狂犬病。 完成临床试验

4 流感病毒裂解疫苗 用于预防本株病毒引起的流行性感冒。 完成临床试验

5 15 价肺炎球菌结合疫苗 用于预防肺炎链球菌引起的感染性疾病。 III 期临床试验进行中

6 冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 用于预防狂犬病。 III 期临床试验进行中

7 福氏宋内氏痢疾双价结合疫苗 用于预防志贺氏菌引起的传染性疾病。 III 期临床试验进行中

8 ACYW135 群流脑结合疫苗 用于预防脑膜炎球菌引起的感染性疾病。 III 期临床试验进行中

9 组份百白破疫苗 用于预防百日咳、白喉和破伤风杆菌引起的疾病。 III 期临床试验准备中

10 肠道病毒 71 型灭活疫苗 用于预防 EV71 感染引起的疾病。 II 期临床试验进行中

11 冻干重组结核疫苗（AEC/BC02） 用于预防结核分枝杆菌潜伏感染人群结核病发病。 II 期临床试验进行中

12 四价重组诺如病毒疫苗（毕赤酵母） 用于预防诺如病毒感染引起的急性胃肠炎。 II 期临床试验进行中

13 卡介菌纯蛋白衍生物

用于结核病的临床辅助诊断、结核病流行病学调查及卡介苗接种后机体免疫反应

的监测。与鉴别用体内诊断试剂（重组结核融合蛋白（EC））联用，可用于鉴别

卡介苗未接种或接种后阴性的结核杆菌未感染人群、卡介苗接种后阳性的结核杆

菌未感染人群、结核杆菌感染人群。

II 期临床试验进行中

14 皮内注射用卡介苗 用于预防结核病。 I 期临床试验进行中

15 灭活轮状病毒疫苗 用于预防轮状病毒引起的腹泻。 I 期临床试验进行中

16 重组 B 群脑膜炎球菌疫苗（大肠杆菌）用于预防脑膜炎球菌引起的感染性疾病。 I 期临床试验进行中

17 治疗用卡介苗
用于治疗膀胱原位癌和预防复发，用于预防处于 Ta 或 T1 期的膀胱乳头状瘤经尿

道切除术后的复发。本品不用于超过 T1 期的乳头状瘤。
I 期临床试验准备中

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司代理产品营收维持较快增速，与默沙东新代理协议续签落地，协

议期限达到三年半，约定基础采购金额达到 1010 亿元；自主产品 EC 诊断试剂纳

入国家医保目录，“EC+微卡”结核产品矩阵有望发挥协同效应；23 价肺炎多糖

疫苗及四价流感疫苗已报产、多个在研产品已取得临床总结报告或处于临床后期

阶段，研发管线即将迎来收获期。我们维持此前的盈利预测，预计 2023-2025 年

公司净利润分别为 94.96/113.11/124.52 亿元，目前股价分别对应 PE 为

11/10/9x，维持“买入”评级。

表3：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG

230830 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 24E

300142.SZ 沃森生物 23.86 384 7.29 17.51 19.22 23.79 89 22 20 16 8.0 1.2

300601.SZ 康泰生物 28.14 314 -1.33 11.31 15.64 19.85 - 28 20 16 9.0 0.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算 注：沃森生物盈利预测为 Wind 一致预测

风险提示

产品销售不达预期的风险，在研管线失败的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4308 2622 10951 17946 26375 营业收入 30652 38264 44126 51611 51031

应收款项 12874 20622 20528 24501 25156 营业成本 15622 25395 29010 33861 32160

存货净额 7385 8020 11153 13198 11612 营业税金及附加 135 177 202 234 234

其他流动资产 186 149 205 251 228 销售费用 1835 2235 2515 2890 2807

流动资产合计 24754 31413 42837 55897 63371 管理费用 300 374 433 504 499

固定资产 3544 4654 5328 6180 7006 研发费用 553 854 883 981 919

无形资产及其他 343 353 339 324 310 财务费用 22 14 62 32 3

投资性房地产 1407 1583 1583 1583 1583 投资收益 (20) 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 107 109 83 100 97

资产总计 30047 38004 50087 63984 72271 其他收入 (825) (1419) (883) (981) (919)

短期借款及交易性金融

负债 569 1795 1974 2172 2389 营业利润 12000 8758 11105 13208 14507

应付款项 9178 9807 12606 15844 13728 营业外净收支 (69) (40) (50) (53) (48)

其他流动负债 2123 1628 2753 3277 2731 利润总额 11931 8718 11055 13155 14460

流动负债合计 11871 13230 17333 21293 18848 所得税费用 1723 1179 1559 1844 2007

长期借款及应付债券 236 211 211 211 211 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 283 327 395 476 541 归属于母公司净利润 10209 7539 9496 11311 12452

长期负债合计 519 538 605 687 752 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 12390 13768 17939 21980 19599 净利润 10209 7539 9496 11311 12452

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 152 247 386 154 152

股东权益 17657 24236 32148 42004 52671 折旧摊销 372 305 442 582 681

负债和股东权益总计 30047 38004 50087 63984 72271 公允价值变动损失 (107) (109) (83) (100) (97)

财务费用 22 14 62 32 3

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3088) (8097) 1283 (2066) (1492)

每股收益 6.38 4.71 3.96 4.71 5.19 其它 (152) (247) (386) (154) (152)

每股红利 0.54 0.63 0.66 0.61 0.74 经营活动现金流 7386 (362) 11137 9727 11544

每股净资产 11.04 15.15 13.40 17.50 21.95 资本开支 0 (1731) (1404) (1474) (1548)

ROIC 74% 39% 39% 43% 43% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 58% 31% 30% 27% 24% 投资活动现金流 0 (1731) (1404) (1474) (1548)

毛利率 49% 34% 34% 34% 37% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 24% 25% 25% 28% 负债净变化 236 (26) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 25% 26% 27% 30% 支付股利、利息 (862) (1015) (1584) (1455) (1785)

收入增长 102% 25% 15% 17% -1% 其它融资现金流 (3255) 2489 179 197 217

净利润增长率 209% -26% 26% 19% 10% 融资活动现金流 (4515) 407 (1404) (1257) (1568)

资产负债率 41% 36% 36% 34% 27% 现金净变动 2870 (1686) 8329 6995 8428

息率 1.2% 1.4% 2.2% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 1437 4308 2622 10951 17946

P/E 7.1 9.6 11.4 9.6 8.7 货币资金的期末余额 4308 2622 10951 17946 26375

P/B 4.1 3.0 3.4 2.6 2.1 企业自由现金流 0 (1543) 9841 8340 10053

EV/EBITDA 6.7 9.0 11.0 9.5 8.5 权益自由现金流 0 920 9968 8510 10268

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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