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疫苗龙头，代理和创新并举 

◇ 报告起因：新股上市 

◆公司专业经营疫苗产品，自主产品和代理产品相结合 

重庆智飞生物制品股份有限公司成立于 2009 年 9 月，是由重庆智飞生物制品有

限公司整体变更设立的股份公司，注册资本 36,000 万元，主要从事疫苗、生物制品

的研发、生产和销售。公司拥有 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗、ACYW135 群

脑膜炎球菌多糖疫苗、微卡（注射用母牛分支杆菌）等自主产品和 Hib 疫苗、甲肝

减毒活疫苗等代理产品。公司本次拟上市发行 4,000 万股，占发行后总股本的 10%。

2007 年、2008 年、2009 年营业收入分别为 49,243 万元、59,034 万元、60,405 万

元，复合增长率为 10.8%，净利润分别为 15,201 万元、19,005 万元、23,159 万元，

复合增长率为 23.4%。 

◆公司坚持自主创新，自主产品比重增加带动综合毛利率上升 

公司近三年综合毛利率分别为 57.9%、63.6%、68.8%，呈不断增长趋势，主要

原因是毛利率较高的自主产品营业收入占比不断提高。自 2008 年公司自主产品上市

以来，自主产品综合毛利率为别为 94.5%、95.4%，这主要是因为自主产品单位生

产成本较低，成本控制较好，产品技术领先，产品售价相对较高。公司流脑产品采

取国际领先的提糖工艺，在投料相同的情况下，能够大幅提高产量，相应大幅降低

了单位生产成本。相较于其他同行业公司，本公司的适用的年龄范围更大，适用面

更广，因此其售价相对较高。公司近三年独家买断代理产品综合毛利率分别为

57.6%、56.8%、51.3%，相对自主产品综合毛利率要低一些，且呈下降趋势。 

◆盈利预测与估值 

预计 2010-2012 年公司实现营业收入 7.49 亿元、10.34 亿元、13.44 亿元，实

现净利润为 3 亿元、4.13 亿元、5.39 亿元，同比增长 29.6%、37.7%、30.4%，EPS
分别为为 0.75 元、1.03 元、1.35 元。我们按照公司 2010 年业绩 45-48 倍的市盈率

估价，智飞生物的询价区间在每股 33.75 - 36 之间，上市合理定价在每股 37.5 -41.25
元之间。 

 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 590 604 749 1,034 1,344 

净利润（百万元） 190 232 300 413 539 

每股收益 0.48 0.58 0.75 1.03 1.35 

每股自由现金流

(FCFF) 
0.31 0.73 0.28 0.12 0.40 

经营性 ROIC 35.40% 37.54% 37.07% 35.23% 35.26% 

ROE（归属母公司）

（摊薄） 
71.16% 51.27% 14.00% 16.76% 18.70% 
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财务报表及预测 

 

利润率

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

2008 2009 2010E 2011E 2012E
毛利率 EBIT率 销售净利率  

 

净利润_增长率

0
100
200
300
400
500
600

2008 2009 2010E 2011E 2012E
0%

10%

20%

30%

40%

净利润 增长率
 

 

销售收入_增长率

0

500

1000

1500

2008 2009 2010E 2011E 2012E
0%

10%

20%

30%

40%

销售收入 增长率
 

 

资本回报率

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

2008 2009 2010E 2011E 2012E
ROE ROA ROIC WACC

 

 

利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 590 604 749 1,034 1,344
营业成本 215 189 225 320 417
折旧和摊销 9 14 18 26 37
营业税费 9 10 12 17 22
销售费用 109 106 125 171 219
管理费用 31 42 49 65 81
财务费用 0 0 -7 -16 -17
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 221 258 345 477 623
利润总额 222 261 349 481 627

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 190.05 231.59 300.13 413.39 539.00

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 390 518 2,216 2,562 2,993
流动资产 255 348 1,973 2,195 2,513
货币资金 62 182 1,771 1,912 2,145
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 64 72 90 124 161
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 21 4 7 10 13
存货 31 30 36 51 67
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 68 66 131 231 325
无形资产 45 60 57 54 52

总负债 123 66 73 94 111
无息负债 118 58 73 94 111
有息负债 5 8 0 0 0

股东权益 267 452 2,144 2,467 2,882
股本 20 360 400 400 400
公积金 10 21 1,418 1,480 1,561
未分配利润 237 70 325 587 921
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 142 211 288 356 481
净利润 190 232 300 413 539
折旧摊销 9 14 18 26 37
净营运资金增加 134 43 100 225 248
其他 -192 -78 -131 -309 -344

投资活动产生现金流 -136 -43 -93 -150 -150
净资本支出 -64 -85 95 150 150
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -72 41 -188 -300 -300

融资活动现金流 -81 -47 1,395 -65 -97
股本变化 17 340 40 0 0
债务净变化 5 3 -8 0 0
无息负债变化 -26 -60 14 22 16

净现金流 -76 120 1,589 140 233
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 19.88% 2.32% 24.00% 38.00% 30.00% 

净利润增长率 25.03% 21.86% 29.59% 37.74% 30.39% 

EBITDA 增长率 25.06% 17.54% 31.46% 36.63% 31.88% 

EBIT 增长率 23.20% 16.12% 31.48% 36.17% 31.46% 

盈利能力（%）      

毛利率 63.60% 68.79% 70.00% 69.00% 69.00% 

EBITDA 率 39.07% 44.88% 47.58% 47.10% 47.78% 

EBIT 率 37.51% 42.57% 45.14% 44.54% 45.04% 

税前净利润率 37.63% 43.16% 46.59% 46.50% 46.64% 

税后净利润率（归属母公司） 32.19% 38.34% 40.07% 39.99% 40.11% 

ROA 48.72% 44.71% 13.54% 16.14% 18.01% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 71.16% 51.27% 14.00% 16.76% 18.70% 

经营性 ROIC 35.40% 37.54% 37.07% 35.23% 35.26% 

偿债能力      

流动比率 2.29 6.78 33.68 30.54 31.86 

速动比率 201.35% 619.55% 3306.70% 2982.94% 3101.27% 

归属母公司权益/有息债务 53.41 56.46 - - - 

有形资产/有息债务 64.87 51.95 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.48 0.58 0.75 1.03 1.35 

每股红利 0.00 0.00 0.23 0.31 0.40 

每股经营现金流 0.35 0.53 0.72 0.89 1.20 

每股自由现金流(FCFF) 0.31 0.73 0.28 0.12 0.40 

每股净资产 0.67 1.13 5.36 6.17 7.21 

每股销售收入 1.48 1.51 1.87 2.58 3.36 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 
姚杰，澳大利亚 VICTORIA UNIVERSITY 金融学硕士。2005 年 9 月加盟光大证券研究所，医药行业研究员，曾在多家医药企业

从事过市场营销方面的工作。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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