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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 62.65 元

总市值/流通市值 150360/88995 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 838.29 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）-与 GSK 达成合作，独家代理重组带状

疱疹疫苗》 ——2023-10-11

《智飞生物（300122.SZ）-代理产品营收同比增长 41%，二季度

业绩环比改善》 ——2023-08-31

《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

前三季度营收同比增长 41.1%，宫颈癌疫苗批签发数预计超 3000万支。公

司2023年前三季度实现营收392.72亿元（同比+41.1%），归母净利润 65.30
亿元（同比+16.5%），扣非归母净利润 63.80亿元（同比+14.1%）。分季

度来看，2023Q1/Q2/Q3单季度分别实现营收 111.7/132.7/148.3亿元，分

别同比+26.4%/+39.5%/+56.6%；分别实现归母净利润 20.3/22.3/22.7亿元，

分别同比+5.7%/+23.3%/+20.9%，净利润增速慢于营收增速，预计主要由于

新代理协议内产品价格变化导致毛利率略有下降。根据中检院数据，公司代

理品种 4价/9价HPV疫苗前三季度分别实现批签发 32/97批次，分别同比

-36%/+87%，按照中检院往年披露的每批次产品数量估算，预计前三季度宫

颈癌疫苗累计批签发超过 3000万支。

毛利率/净利率同比有所下降，费用率改善。2023Q1-3公司毛利率为 28.3%
（同比-4.93pct）、净利率 16.6%（同比-3.52pct），预计主要由于代理品种

价格变化导致毛利率略有下降及其营收占比有所提升等原因。销售费用率

4.7%（同比-0.58pct）、管理费用率 0.7%（同比-0.29pct）、研发费用率 1.7%
（同比-0.53pct）、财务费用率 0.09%（同比+0.06pct），随销售规模增长

带来的规模效应，公司费用率持续改善。

与GSK达成合作，独家代理重组带状疱疹疫苗。公司与葛兰素史克达成《独

家经销和联合推广协议》，独家代理其重组带状疱疹疫苗，并约定GSK 将

优先在合作区域内任何 RSV 老年人疫苗的联合开发和商业化方面成为智

飞生物的独家合作伙伴。协议期限为 2023年 10月 8日至 2026年 12月 31
日，重组带状疱疹疫苗 2024-2026 年最低年度采购金额分别为

34.4/68.8/103.2亿元，合计超 200亿元。

投资建议：公司代理品种 4/9价HPV疫苗批签发量快速增长，就重组带状

疱疹疫苗与GSK达成独家代理协议，进一步丰富公司产品管线，有望发挥

公司销售能力强、终端覆盖度高的优势；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。根据公司三季度报告，我们对盈利预测进行

调整，预计 2023-2025年公司净利润分别为 90.98/113.08/141.81亿元（前

值为 94.96/119.74/143.40亿元），目前股价分别对应PE为 17/13/11x，维

持“买入”评级。

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。

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 52,437 56,070 60,985
(+/-%) 101.8% 24.8% 37.0% 6.9% 8.8%
净利润(百万元) 10209 7539 9098 11308 14181
(+/-%) 209.2% -26.2% 20.7% 24.3% 25.4%
每股收益（元） 6.38 4.71 3.79 4.71 5.91
EBIT Margin 39.8% 24.1% 20.3% 23.4% 26.9%
净资产收益率（ROE） 57.8% 31.1% 28.6% 27.1% 26.3%
市盈率（PE） 9.8 13.2 16.5 13.2 10.6
EV/EBITDA 8.9 11.9 15.5 12.7 10.1
市净率（PB） 5.65 4.12 4.71 3.59 2.78

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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前三季度营收同比增长 41.1%，宫颈癌疫苗批签发数预计超 3000万支。公司 2023
年前三季度实现营收 392.72亿元（同比+41.1%），归母净利润 65.30亿元（同

比+16.5%），扣非归母净利润 63.80 亿元（同比+14.1%）。分季度来看，

2023Q1/Q2/Q3 单季度分别实现营收 111.7/132.7/148.3 亿元，分别同比

+26.4%/+39.5%/+56.6% ， 营 收 同 比 持 续 改 善 ； 分 别 实 现 归 母 净 利 润

20.3/22.3/22.7 亿元，分别同比+5.7%/+23.3%/+20.9%，净利润增速慢于营收增

速，预计主要由于新代理协议内产品价格变化导致毛利率略有下降。

根据中检院数据，公司代理品种 4价/9价 HPV疫苗分别实现批签发 32/97 批次，

分别同比-36%/+87%，9价 HPV疫苗批签发数量快速增长，按照中检院往年披露

的每批次产品数量估算，预计前三季度宫颈癌疫苗累计批签发超过 3000万支。

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/净利率同比有所下降，费用率改善。2023Q1-3公司毛利率为 28.3%（同

比-4.93pct）、净利率 16.6%（同比-3.52pct），预计主要由于代理品种价格变化

导致毛利率略有下降及其营收占比有所提升等原因。销售费用率 4.7%（同比

-0.58pct）、管理费用率 0.7%（同比-0.29pct）、研发费用率 1.7%（同比-0.53pct）、
财务费用率 0.09%（同比+0.06pct），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

与 GSK达成合作，独家代理重组带状疱疹疫苗。公司与葛兰素史克达成《独家

经销和联合推广协议》，独家代理其重组带状疱疹疫苗，并约定 GSK 将优先在

合作区域内任何 RSV 老年人疫苗的联合开发和商业化方面成为智飞生物的独家

合作伙伴。协议期限为 2023 年 10月 8日至 2026年 12月 31日，重组带状疱疹

疫苗 2024~2026年最低年度采购金额分别为 34.4/68.8/103.2亿元，合计超 200
亿元。最低年度采购金额可根据实际情况协商调整，具体以双方书面确认的订单

为准，协议若履约正常，将有望进一步拉动公司整体业绩快速增长。

表1：协议约定的产品及每年度预计的基础采购金额

采购产品 采购年份/年 最低年度采购金额/亿元

重组带状疱疹疫苗

2024 34.4

2025 68.8

2026 103.2

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：公司代理品种 4/9价 HPV疫苗批签发量快速增长，就重组带状疱疹疫

苗与 GSK 达成独家代理协议，进一步丰富公司产品管线，同时有望发挥公司销

售能力强、终端覆盖度高的优势；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。根据公司三季度报告，我们对盈利预测进行调整，预计 2023-2025年公

司净利润分别为 90.98/113.08/141.81亿元（前值为 94.96/119.74/143.40亿元），

目前股价分别对应 PE为 17/13/11x，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值

代码 公司
股价 总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG
231031 22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 22A 24E

300142.SZ 沃森生物 23.28 374 7.29 10.82 12.49 14.81 89 35 30 25 8.0 1.8
300601.SZ 康泰生物 30.33 339 -1.33 10.54 15.57 19.70 - 32 22 17 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 7682 15428 22905 营业收入 30652 38264 52437 56070 60985

应收款项 12874 20622 24394 26618 30063 营业成本 15622 25395 37679 38411 39330

存货净额 7385 8020 14527 14997 14253 营业税金及附加 135 177 240 254 279

其他流动资产 186 149 244 273 272 销售费用 1835 2235 2517 2804 3354

流动资产合计 24754 31413 46847 57316 67494 管理费用 300 374 434 463 502

固定资产 3544 4654 5328 6180 7006 研发费用 553 854 944 1009 1098

无形资产及其他 343 353 339 324 310 财务费用 22 14 65 23 (17)

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 54097 65404 76393 其他收入 (825) (1419) (944) (1009) (1098)

短期借款及交易性金融

负债 569 1795 1746 1370 1637 营业利润 12000 8758 10642 13205 16537

应付款项 9178 9807 16420 18005 16850 营业外净收支 (69) (40) (50) (53) (48)

其他流动负债 2123 1628 3508 3672 3337 利润总额 11931 8718 10592 13152 16489

流动负债合计 11871 13230 21674 23046 21823 所得税费用 1723 1179 1494 1844 2308

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 9098 11308 14181

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 22280 23733 22575 净利润 10209 7539 9098 11308 14181

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 31817 41671 53818 折旧摊销 372 305 442 582 681

负债和股东权益总计 30047 38004 54097 65404 76393 公允价值变动损失 (107) (109) (83) (100) (97)

财务费用 22 14 65 23 (17)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3088) (8097) (1426) (740) (3974)

每股收益 6.38 4.71 3.79 4.71 5.91 其它 (152) (247) (386) (154) (152)

每股红利 0.54 0.63 0.63 0.61 0.85 经营活动现金流 7386 (362) 8030 11051 10791

每股净资产 11.04 15.15 13.26 17.36 22.42 资本开支 0 (1731) (1404) (1474) (1548)

ROIC 74% 39% 36% 41% 45% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 58% 31% 29% 27% 26% 投资活动现金流 0 (1731) (1404) (1474) (1548)

毛利率 49% 34% 28% 31% 36% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 24% 20% 23% 27% 负债净变化 236 (26) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 25% 21% 24% 28% 支付股利、利息 (862) (1015) (1518) (1454) (2033)

收入增长 102% 25% 37% 7% 9% 其它融资现金流 (3255) 2489 (49) (376) 267

净利润增长率 209% -26% 21% 24% 25% 融资活动现金流 (4515) 407 (1566) (1830) (1766)

资产负债率 41% 36% 41% 36% 30% 现金净变动 2870 (1686) 5060 7746 7477

息率 0.9% 1.0% 1.5% 1.5% 2.0% 货币资金的期初余额 1437 4308 2622 7682 15428

P/E 9.8 13.2 16.5 13.2 10.6 货币资金的期末余额 4308 2622 7682 15428 22905

P/B 5.7 4.1 4.7 3.6 2.8 企业自由现金流 0 (1543) 6737 9656 9283

EV/EBITDA 8.9 11.9 15.5 12.7 10.1 权益自由现金流 0 920 6632 9260 9565

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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