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本报告导读： 
 营销网络及优质疫苗品种是核心资源 

投资要点： 
 公司专注于二类疫苗的研发、生产和销售，是国内规模最大的二类疫

苗供应商之一。实际控制人蒋仁生先生目前持有 62%的股份，高管

余农先生、副总陈渝峰先生分别持有 1%的股份。 
 07-09 年公司业绩稳步增长。营业收入从 07 年的 4.9 亿增至 09 年的

6.05 亿，CAGR 11%。净利润增速高于收入，CAGR 23.4%。 
 强大的营销网络和优良的疫苗产品线是公司的核心资源。公司拥有

业内规模最大、覆盖最全、深入终端的疫苗营销网络体系，终端推

广的执行力出色。同时公司拥有优质的自产及代理疫苗品种，自有

产品储备和外部收购的疫苗品种注入到公司的营销网络，将成为持

续成长的基础。 
 自有产品：以品种先进性扩大市场，存在进入计划免疫预期。公司

自有产品包括流脑疫苗 AC 结合和 ACYW135，将逐步替代目前的两

个相对落后的一类疫苗品种，增长能力看好。公司 11 年将推出的 Hib
疫苗定位于中高端，与目前国内主要的两类供应商差异化开，发展前

景可观。同时，这三个品种存在进入计划免疫的预期，有望给业绩带

来爆发式增长的机会。 
 代理品种:目前公司主要代理兰州所的 Hib 疫苗，从 05-09 年收入

CAGR 达 90%。预计未来仍将稳步增长。 
 募投项目：所募资金主要用于生产线质量标准的提高和产能的扩大，

以及研发及物流的投入。 
 风险因素：公司产品未被纳入计划免疫；质量风险；研发风险。 
 投资建议：强大的营销网络和优良的疫苗产品线是公司的核心资源。

自有产品储备和收购优质疫苗品种注入到公司的营销体系将是公司

未来持续成长的基础。我们预计 10、11 年 EPS 0.72 元、0.93 元，我

们预计上市首日价格在 37.8-42 元，42 元相当于 11 年 45 倍 PE。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 590 604 744 951 1,105
(+/-)% 19.9% 2.3% 23.1% 27.8% 16.2%
经营利润（EBIT） 221 257 323 439 522
(+/-)% 19.5% 16.1% 25.8% 35.8% 18.9%
净利润 190 232 288 371 441
(+/-)% 25.0% 21.9% 24.4% 28.8% 18.8%
每股净收益（元） 0.48 0.58 0.72 0.93 1.10
每股股利（元） - - 0.07 0.09 0.11

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

上市首日定价区间 

37.80-42.00
2010.09.17

 
发行上市资料 
总股本（万股） 36,000
发行量（万股） 4,000
发行日期 2010.09.10
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 宏源证券

预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 1.62
净资产收益率（%） 22.5%
资产负债率（%） 8.8%

 
主要股东和持股比例 
蒋仁生 62% 

吴冠江 29% 

蒋凌峰 6% 

蒋喜生 1% 

余农 1% 

陈渝峰 1% 
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1. 公司简介 
1.1. 公司专注二类疫苗的生产销售 

公司由重庆智飞生物制品有限公司整体变更设立的民营股份公司，注册

资本 3.6 亿元。公司专注于二类疫苗的研发、生产和销售，是国内规模

最大的二类疫苗供应商之一。 
 

1.2. 公司是自然人持股的民营企业 

公司是自然人持股的民营企业，实际控制人蒋仁生先生目前持有公司

62%的股份，公司高管余农先生、副总陈渝峰先生分别持有 1%的股份。 
 
公司拥有 3 个全资子公司，其中绿竹制药和安徽龙科马是公司自有疫苗

研发、生产和销售的主体，重庆智仁是代理疫苗销售的主体。如下表。 
图 1：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

表 1：子公司业务概况 

子公司名称 主营业务及产品 

重庆智仁 疫苗代理业务主体，主营业务为疫苗的买断代理销售，主要品种是兰州所的 b 型流感（Hib）疫苗 

绿竹制药 

公司疫苗研发和生产的主体，已上市产品包括：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；另有多个在研品种，包括 Hib 疫苗、A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗、吸附破伤风疫苗、伤

寒 Vi 多糖疫苗等 

安徽龙科马 
主营注射用母牛分枝杆菌，正在申请药品批准文号的产品为增加支气管哮喘适应症；另有 7 个品种处于实

验室阶段 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 

2. 业绩概述 
07-09 年公司业绩稳步增长。营业收入从 07 年的 4.9 亿增至 09 年的 6.05
亿，CAGR 11%。净利润增速高于收入，CAGR 23.4%。 
 
利润率和费用率呈良性表现。利润增速较快源于毛利率的持续上升和费

用率的控制。毛利率从 07 年的 59%大幅提升至 09 年的 68%，10H 维持

在 69%的水平。毛利率攀升的动因是收入结构的变动，高毛利率的自产

疫苗占比提高，代理销售收入比重降低。公司销售费用率控制良好，小

幅降低 2.5 个百分点。管理费用的增量主要由于研发力度加大。 
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图 2：公司业绩（百万元）       图 3：毛利率及费用率变动（%） 

0

100

200

300

400

500

600

700

2007 2008 2009 2010H

收入 净利润

  
数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

3. 业务分析 
3.1. 代理销售掌握终端，并购扩大自有品种 

公司 07 年以前以代理疫苗为主业：07 年公司代理业务做到 4.9 亿的收

入规模，毛利率高达 45%。拥有行业内规模最大、覆盖最全、深入终端

的营销网络体系。 
 
08 年通过收购建立自有产品线：08 年公司将同一控制的北京绿竹纳入

麾下，把 ACYW135 四价流脑疫和 AC 流脑结合疫苗接入公司的营销体

系运作；又并入了有独家品种微卡的安徽龙科马。公司自产疫苗业务建

成气候。 
 
目前公司的自产的流脑疫苗和结核病辅助用药收入占比达到 46%：其中

绿竹的AC流脑结合疫苗和ACYW135四价流脑疫苗收入占比分别为7%
和 24%，龙科马的结核病辅助用药微卡收入占比 5%。代理部分 09 年收

入下降，主要由于原来代理的麻风二联、三联疫苗被纳入计划免疫体系，

公司不再继续这部分业务。10H 主要代理品种 Hib 收入占比 45%。 
 

图 4：自产及代理疫苗收入（百万元）    图 5：各品种占收入比重（%） 
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数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

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

2007 2008 2009 2010H

毛利率 销售费用率

管理费用率 财务费用率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007 2008 2009 2010H

Hib

甲肝疫苗

微卡

AC结合

ACYW135



                                                      智飞生物（300122） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 13 

 
3.2. 流脑疫苗：需求稳定，品种升级是长期趋势 

年需求量 6000-7000 万，基本稳定：流脑疫苗主要针对 15 岁以下人群，

属于国家计划免疫范畴，适应人群的覆盖面广，接种率高。按每年新增

人口 1600 万算，需接种 4 剂，流脑疫苗整体需求量在 6-7000 万，相对

稳定。 
 
6000-7000 万的需求中，我们认为品种的升级是大趋势。升级体现在两

方面：1、单剂疫苗覆盖更多的流脑球菌的亚群（A、C、Y、W135）；2、
诱导新生儿产生免疫的时间提前（新生儿免疫系统不成熟，疫苗诱导不

一定能产生抵抗力，尽早诱导免疫反应可以降低被感染的风险）。 
 
目前国内预防流脑的主流疫苗品种有 4 个：1、A 群脑膜炎球菌多糖疫

苗 ；2、A 群 C 群脑膜炎多糖疫苗；3、A 群 C 群脑膜炎多糖结合疫苗；

4、ACYW135 群脑膜炎多糖疫苗。前两者为一类疫苗，后两者为二类疫

苗，也是公司两个最主要的产品。 
 
这 4 个品种中后两者在覆盖亚群上和免疫诱导的时间上更先进： 

 A 群多糖疫苗：仅预防国内患病率最高的 A 群脑膜炎球菌，6 月龄

婴儿可以接种。 
 AC 群多糖疫苗：预防 A、C 群球菌， 3 周岁、6 周岁各接种 1 剂。 
 AC 群多糖结合疫苗：预防 A、C 群球菌，与 AC 多糖疫苗相同；优

势在于 AC 结合疫苗可在 3-6 个月诱导免疫反应，比 AC 多糖疫苗

提早 2 年。 
 ACYW135 多糖：预防 4 个流脑亚群，在主流品种中覆盖范围最广，

免疫诱导时期为 2 岁幼儿，与 AC 群多糖疫苗接近。 
 
因此，我们认为公司产品 AC 结合疫苗和 ACYW135 逐步替代现有两种

一类疫苗是大趋势。作为自费二类疫苗，AC 结合疫苗和 ACYW135 会

先在东部沿海地区逐步拓展，之后至少有一种被纳入一类疫苗。其中，

AC 结合疫苗作为早期基础免疫品种替代 A 群疫苗，ACYW135 作为第

二阶段扩大免疫亚群的品种替代 AC 多糖疫苗。 
 

表 2:流脑疫苗 4 品种对比 
 定位 覆盖亚群 接种时间 计划免疫 

A 群多糖疫苗 第一阶段早期基础免疫 A 6-18 月，两次 是 

AC 多糖疫苗 第二阶段扩大免疫亚群 A，C 3-6 岁，两次 是 

AC 结合疫苗 第一阶段早期基础免疫 A，C 3-12 月，两次 否 

ACYW135 多糖疫苗 第二阶段扩大免疫亚群 A，C，Y，W135 2-15 岁，四次 否 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
3.3. ACYW135：AC 多糖疫苗替代品 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗为 2008 年国内新上市的覆盖四种血

清群的流脑疫苗品种，有望替代目前 2 岁后儿童接种的 AC 多糖疫苗。 
 
Y、W135 群的患病风险加大：Y 群和 W135 群流脑未曾在我国大规模流

行，患病风险不大，故之前不在国家计划免疫范畴内。但随着国际间交
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流日趋频繁，Y 和 W135 的患病风险加大，广西、广东等省已经发现了

由 W135 群引起的病例，广西曾从 1 例病人脑脊液和 16 例密切接触者

的咽拭子中检出 W135 群脑膜炎球菌。我们认为全国性接种 ACYW135
的动力较强。 
 
如进入计划免疫将使市场容量激增：ACYW135 如果进入计划免疫，将

替代 AC 多糖的接种，但 ACYW135 需接种 4 次，理论年需求量在 6000
万剂左右。09 年国内 ACYW135 销售量仅 700 万剂，因此这一业务的弹

性非常可观。 
 
市场扩容迅速，公司成长力充足：细分市场来看，08、09 年市场销售量

分别为 305 万剂和 717 万剂，市场扩容迅速。公司销售量分别为 114 万

剂和 381 万剂，分别实现收入 0.52 亿和 1.46 亿元，市场份额从 37%提

升至 53%。 
 
目前市场上除公司外仅有浙江天元和华兰生物两个竞争者。其中，华兰

生物是今年的新进入者，08、09 年公司和浙江天元分享市场。 
 对浙江天元，公司在 08、09 年的表现可以看出，公司营销网络的

优势明显，预计未来公司至少可以保持现有的相对低位。 
 华兰生物作为新进入者，颇有雄心壮志，今年截至 7 月份已批签发

230 万剂 ACYW135 疫苗，上半年销售量估计在 100 万剂左右，市

场占有率估计接近 20%。我们认为华兰的进入会使得公司的市场占

有率下降，但由于市场的高速扩容及公司在中低端医疗机构的渗透

率，ACYW135 的业绩表现仍会呈现高增长态势。 
 

图 6：ACYW135 疫苗收入及市场份额     图 7：公司及细分市场批签发、销售量（万剂） 
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数据来源：公司招股书，中检所，国泰君安证券 

 
3.4. AC 结合疫苗：A 群多糖疫苗的替代品 

我们认为 AC 结合疫苗将有望逐步替代 A 群多糖疫苗，成为 1 岁以内的

新生儿主要接种的流脑疫苗。 
 
替代 A 群多糖疫苗的必要性：据 2005/2006 年度全国流脑疫情资料显

示，2006 年 3-12 月龄婴儿发病率最高，并且主要是由 C 群引起。目前

国家计划免疫采用的 A 群多糖疫苗已经不足以保障新生儿免受流脑侵

袭，推广 A+C 二价疫苗势在必行。 
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借助营销网络优势，在二类疫苗市场攻城掠地 
08 到 09 公司 AC 结合疫苗的市场份额倍增至 29%，收入 4500 万元，10H
实现收入 2900 万，由于流脑秋季接种密集，全年收入预计 6000 万以上。 
 
目前国内 AC 结合疫苗主要的供应商包括：兰州所、智飞生物（北京绿

竹）、罗益生物、浙江天元和玉溪沃森。由于 AC 结合这种二类疫苗由消

费者自愿选择，自费接种，理论上讲各级医疗机构有自主选择品种和采

购的权利。这使得二类疫苗生产企业的营销队伍和网络覆盖能力成为关

键因素，也赋予了公司独特的竞争优势。公司覆盖大量中小城市、乡镇

的医疗机构，直接进行推广宣传，有效扩大公司在中低端市场的渗透程

度。公司未来 2-3 年计划将覆盖的基础医疗机构扩大一倍，市场份额保

持在 30%的水平有较大保障。 
 
从批签发和销售数据看，市场的批签发量大约是销售量的 4-5 倍，主要

是疫苗产品为应对突发疫情，一般会有大量储备。公司 08 年批签发 443
万剂后没有新的批签发产品，目前储备水平较低，下半年会有产品新的

产品储备出来。 
 

图 8：AC 结合疫苗收入及市场份额      图 9：公司及细分市场批签发、销售量（万剂） 
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数据来源：公司招股书，中检所，国泰君安证券 

 
3.5. 微卡：成长相对平稳，不乏想象空间 

微卡（母牛分枝杆菌）是公司自主研发产品，是 WHO 在其制定的《结

核病研究与发展战略规划》中推荐的唯一免疫制剂。目前，微卡已在国

内广泛用于辅助治疗各类结核病。 
 
患者基数大，理论需求量大：我国是全球 22 个结核病高负担国家之一，

发病率排名世界第二，占全球所有结核病例的 15%左右。病患病人数为

450 万人，其中初治肺结核患者大约有 160 万人，理论需求量约为

1280-1920 万剂；复治肺结核、难治多耐药结核病人为 290 万人，国内

理论需求量分别约为 3030 万剂、900 万剂，由此可得国内注射用母牛分

枝杆菌治疗结核病的理论总需求在 5210-5850 万剂。 
 
双向免疫调节具有优势：与其他同类结核病免疫制剂相比较，微卡属于

双向免疫调节剂，能够促进外周血 T 淋巴细胞增殖反应，提高细胞免疫，

激活巨噬细胞免疫功能，不良反应少。 
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微卡新增适应症，业绩增量取决于营销力度：微卡将新增辅助治疗支气

管哮喘的适应症，目前已完成临床研究，新药申请文件已获国家药监局

受理，预计明年能面市。由于公司疫苗推广的网络和哮喘治疗药的终端

不完全重合，带来的成长动力如何主要取决于公司营销推广的力度。 
 
图 10：08-10H 微卡收入增长（百万元） 
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数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
3.6. Hib 疫苗：市场扩容明确，公司营销到位 

 
Hib 疫苗被纳入计划免疫的预期强烈 
Hib （b 型流感嗜血杆菌）是我国小儿化脓性脑膜炎的首要原因，同时

是小儿肺炎的主要病因之一。近年来的研究表明，Hib 已成为我国儿童

呼吸道的首位致病菌，主要引起下呼吸道感染，以肺炎为主，2 岁以下

婴幼儿感染率较高，而且难治易防。使用 Hib 疫苗是控制 Hib 侵袭性

疾病的有效措施。 
 
WHO 在 1998 年就建议将该疫苗纳入常规儿童免疫服务，截至 2007 年
底全球已有 115 个国家和地区已将 Hib 疫苗列入免疫规划，国内将其纳

入计划免疫的预期较强。按每年 1600 万新增人口算，理论市场需求为

每年 6400 万剂。如果成为一类疫苗，实际需求将扩容到 6000 万剂。 
 
代理销售业绩出色，显示营销网络的推进力 
公司自 2004 年起就独家买断代理兰州所的 Hib 疫苗，取得了良好的销

售业绩，05-09 年销售量复合增长率 90%，市场占有率稳步提升，份额

达到 50%以上，显示出公司营销网络对接种实施的推进力。预计未来代

理 Hib 疫苗总体保持平稳，年销售量在 800-1000 万剂。 
 
自产 Hib 疫苗明年面市，定位+营销带来大发展 
公司拟自主生产的 Hib 疫苗目前正等待生产线现场核查，预计明年可以

拿到药证开始推广。公司将自产 Hib 疫苗定位于中高端产品，与代理的

兰州所产品在制备工艺、性能、价格、消费人群、使用方式等方面均存

在差异，产品上市后将与代理产品形成错位营销关系。 
 
Hib 疫苗产销率较高，因此批签发数据可以作为市场份额的衡量指标。

目前细分市场的供应商有赛诺菲-巴斯德和 GSK 两家外资企业，以及兰
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州所和玉溪沃森两家国内企业。从量上看，兰州所份额较高，占据了近

一半市场；另外三家销售量接近。公司产品定位介于现有两类供应商之

间，借助自有的营销体系，12 年之后将为公司带来业绩的大发展。 
 

图 11：代理产品销量（万剂）及占有率呈上升趋势 图 12：各供应商 Hib 疫苗批签发量（万剂） 
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数据来源：公司招股书，中检所，国泰君安证券 

 
3.7. 其他代理品种 

公司其他代理的品种包括甲肝减毒活疫苗、水痘疫苗等。由于甲肝疫苗

被纳入计划免疫内，公司将推出这一品种。公司将寻找新的理想代理品

种，目前在考虑流感疫苗的代理。 
 

4. 在研产品丰富，期待注入新动力 
三大品种即将上市：b 型流感嗜血杆菌结合疫苗、A 群 C 群脑膜炎球

菌多糖疫苗、注射用母牛分枝杆菌增加支气管哮喘适应症均已完成全部

Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ期临床试验并通过临床现场核查，处于国家药监局药品审评

中心评审阶段，预计将在年底或明年陆续推向市场。 
 
另外，公司还有多个专利产品处于研发阶段，上市后将注入到公司成熟

的营销网络，为持续发展提供新动力。 
表 3：公司在研产品梯队 

产品名称 用途 技术先进性 创新类型 研发进展或阶段 

AC 群脑膜炎球菌－b 型流感

嗜血杆菌多糖结合疫苗 

同时预防 A、C 群脑膜炎球菌

和 Hib 的感染 
国际领先/ 专利产品 原始创新 

完成 I 、II 期临床，

正开展 III 期临床

ABC 群脑膜炎球菌疫苗 
同时预防 A、B、C 群脑膜炎

球菌感染 
国际领先/ 专利产品 原始创新 实验室阶段 

A 、C 、Y 、W135 群脑膜炎

球菌多糖结合疫苗 

同时预防 A、C、Y、W135 群

脑膜炎球菌感染 
国内领先 原始创新 实验室阶段 

13 价肺炎结合疫苗 
同时预防 13 种血清型肺炎链

球菌感染 
国内领先 原始创新 实验室阶段 

水痘疫苗 预防水痘 国内领先 集成创新 实验室阶段 
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伤寒-副伤寒外膜蛋白疫苗 同时预防伤寒和副伤寒感染 国际领先/ 专利产品 原始创新 实验室阶段 

细菌性痢疾结合疫苗 同时预防细菌性痢疾感染 国际领先/ 专利产品 原始创新 实验室阶段 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 

5. 募集资金项目分析 
公司计划的募投项目包括： 

 北京绿竹制药产业化基地项目：拟投资建设符合国家新版 GMP 和
WHO 标准的疫苗生产基地，提升现有两个主导产品 AC 结合疫苗、

ACYW135 疫苗的生产质量控制体系；同时为公司自主研发的两个

新疫苗产品 Hib 疫苗、AC 多糖疫苗提供生产基地。 
 母牛分枝杆菌生产车间技术改造项目：建设符合国家新版 GMP 标

准和 WHO 认证的生产线。将现有设计生产产能 200 万剂（实际产

能 100 万剂）提高至 500 万剂，以满足未来市场需求。 
 疫苗研发中心项目：用于疫苗产品开发的基础平台，完成在研产品

的开发。 
 仓储物流基地及营销网络建设项目。 

 
表 4：募投项目及建设周期 

项目名称 投资金额 周期 

北京绿竹生物制药有限公司产业化基地项目 38,593.19  36 个月 

注射用母牛分枝杆菌生产车间技术改造项目 11,336.22  24 个月 

智飞生物疫苗研发中心项目 7,659.50  12 个月 

智飞生物仓储物流基地及营销网络建设项目 4,949.25  15 个月 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券 

 
超募资金使用：计划利用超超募资金充实公司产品线。具体路径一是通

过收购具有成熟疫苗品种的企业，如 08 年纳入的安徽龙科马；二是加

大研发投入。 
 

6. 风险提示 
 主要品种未能进入一类疫苗的风险：公司主要品种存在较强的被纳

入计划免疫的预期，即存在业绩爆发式增长的想象空间，对应的是

估值的合理溢价。如果这些品种未能转为一类疫苗，高估值的延续

存在风险。 
 新产品研发失败风险：由于疫苗产品研发具有周期长、技术难度大、

风险高的特点，研究结果存在较大的不确定性，公司可能面临新产

品研发失败的风险。 
 

7. 盈利预测及投资建议 
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关键假设： 
 代理产品：Hib 疫苗保持缓慢增长，其他品种 10 年持平，11 年增长

20%，毛利率平稳。 
 自有疫苗：ACYW135 增长较好，10、11 年分别增长 25%、35%；

AC 结合相对平稳，保持 20%增速。暂不考虑进入计划免疫的影响。

微卡 10 年增长 15%，11 年由于适应症拓宽后市场推广的到位，增

长 35%。 
 期间费用率整体不变，研发费用率维持在 7%以上的高水平。 
 11 年起北京绿竹税率可能从 7.5%恢复到 15%，综合所得税率提高

约 5pp。 
 
表 9：利润表的关键假设（百万元） 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

Hib 疫苗 299.2  269.0  322.80 355.08 
  增长 68.09% -10.09% 20.00% 10.00% 
  毛利 54.21% 48.22% 50.00% 52.00% 
ACYW135 52.3  145.7  182.13 245.87 
  增长 - 178.59% 25.00% 35.00% 
  毛利 95.60% 96.29% 96.50% 96.50% 
AC 结合 21.7  45.1  56.38 67.65 
  增长 - 107.83% 25.00% 20.00% 
  毛利 93.09% 94.01% 93.00% 93.00% 
微卡 21.70  33.90  38.99 52.63 
  增长 - 56.22% 15.00% 35.00% 
  毛利 90.78% 90.27% 88.00% 90.00% 
其他 195.44 110.35  143.45 229.52 
  增长 -37.84% -43.54% 30.00% 60.00% 
  毛利 63.13% 65.74% 65.00% 67.00% 

数据来源：国泰君安证券 
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表 10：利润表（百万元） 
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 604 744  951  1105 

营业成本 189 227  265  293 

营业税金及附加 10 12  15  17 

营业费用 106 126  164  193 

管理费用 42 56  67  77 

财务费用 -0 -4  -7  -8 

资产减值损失 1 0  2  2 

公允价值变动收益 0 0  0  0 

投资净收益 0 0  0  0 

营业利润 258 327  446  530 

营业外收入 3 0  0  0 

营业外支出 0 0  0  0 

利润总额 261 327  446  530 

所得税 29 39  76  90 

净利润 232 288  371  440 

少数股东损益 0 0  0  0 

归属母公司净利润 232 288  371  440 

EBITDA 257 332  456  547 

EPS（元） 0.58 0.72  0.93  1.10 

数据来源：国泰君安证券 

 
投资建议：强大的营销网络和优良的疫苗产品线是公司的核心资源。自

有产品储备和收购优质疫苗品种注入到公司的营销体系将是公司未来

持续成长的基础。我们预计 10、11 年 EPS 0.72 元、0.93 元，参比目前

生物制品企业的估值水平，我们预计上市首日价格在 37.8-42 元，高限

相当于 11 年 45 倍 PE。 
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