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公司在民营生物疫苗企业中处于领先地位 
公司是我国本土综合实力最强的民营生物疫苗企业。最近三年公司

疫苗产品销售量分别占我国二类疫苗市场 10.99%、11.13%和

10.78%的份额，在民营疫苗企业中排名第一。 

将扩张产品线，以进一步增加利润增长点 
公司目前主要有 3 个自主产品和 2 个代理产品，在研品种有 17 个，

未来还计划增加 2-3 个新的代理疫苗产品，产品线将得到进一步的扩

充，有望创造更多的利润增长点。 

募投资金将完善现有营销网络，增强营销实力 
公司将增加 25 个办事处，由省一级扩展到重点地市一级；覆盖广度

上向大城市和西部地区扩张，深度上向现有基础较好市场的二、三

级城市扩展，扩大目标疾控中心的数量，提高产品的覆盖率。营销

团队人员将增至 496 人，达到平均约 230 万人配备一位业务经理。

盈利预测和上市定价 
我们预计公司 2010-2012 年实现摊薄后 EPS 分别为 0.73 元、1.01

元和 1.38 元。考虑到公司领先的市场地位、逐步丰富的产品线和日

益成熟的网络，我们给以公司 2011 年 45×PE，对应股价为 45.5 元。

 
预测及评估 

来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

 

价格区间 

发行价格 37.98 元

上市价格 45.50 元

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 40,000

流通股本(万股) 3,200

主要股东: 

蒋仁生

主要股东持股比例 55.8%

流通 A 股比例 8%

 
 
 

财务比率 

ROE 51.27%

ROA 53.38%

资产负债率 7.33%

每股净资产(元) 1.13

2009 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行信息： 

发行价格(元) 37.98

主承销商: 

宏源证券股份有限公司

发行市盈率 66.63

  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E

主营收入(万元) 59,033.57 60,404.75 74,482.60104,328.31 148,671.54
EBITDA(万元) 23,120.86 27,407.98 34,759.74 47,505.55 66,998.20

净利润(万元) 19,005.13 23,158.97 29,199.82 40,275.60 55,179.55

净利润增长率 25.03% 21.86% 29.76% 40.98% 39.11%

每股收益(元) 0.53 0.64 0.73 1.01 1.38

市盈率 0.00 0.00 52.03 37.72 27.53

市净率 0.00 0.00 6.77 5.80 4.85

EV/EBITDA 0.00 0.00 38.55 28.26 19.52

每股红利(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股息率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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一、三大支柱托起公司的未来 

公司未来发展的三大支柱是领先的市场地位、扩张的产品线和日益成

熟的营销网络。 
公司是我国本土综合实力最强的民营生物疫苗企业。最近三年公司疫

苗产品销售量分别占我国二类疫苗市场10.99%、11.13%和10.78%的份

额，在民营疫苗企业中排名第一。 
公司未来将继续围绕自主和代理两大业务方向，在适当地增加代理疫

苗品种的同时推出更多拥有自主知识产权的疫苗产品，以扩充公司的产品

线。目前，公司的自主产品包括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、微卡（注射用母牛分枝杆菌）等；独

家买断代理产品包括：Hib疫苗、甲肝减毒活疫苗等。在此基础上，公司

还有17种新疫苗产品在研，未来公司还计划在明后两年再选择适销对路的

2-3个疫苗产品，公司目前正在进行谈判或规划中的代理品种有水痘疫苗、

人用狂犬病疫苗（二倍体细胞）、流感病毒裂解疫苗。 
募投资金到位后，公司将完善现有仓储物流基地和营销网络，建成后

进一步增强公司的营销网络优势。未来计划将办事处从现有的22个增加至

47个，由省一级扩展到重点地市一级；覆盖广度上向大城市和西部地区扩

张，深度上向现有基础较好市场的二、三级城市扩展，扩大目标疾控中心

的数量，提高产品的覆盖率。营销团队人员配置将由现有的366人增加至

496人；在全国30个省由现有的平均约330万人配备一名业务经理，达到

平均约230万人配备一名业务经理。 
盈利预测与上市定价。我们预计公司2010-2012年实现摊薄后EPS分

别为0.73元、1.01元和1.38元。考虑到公司领先的市场地位、逐步丰富的

产品线和日益成熟的网络，我们给以公司2011年45倍的合理PE，对应股

价为45.50元。 

二、家族式疫苗企业，自主产品比重逐年上升 

     （一）公司为家族式企业，控股权集中 

重庆智飞生物制品股份有限公司于2009年9月7日由其前身重庆智飞

生物制品有限公司整体变更而来。变更后，公司的注册资本是36,000万元，

股数为36,000万股，实际控制人为蒋仁生。蒋仁生及其关联股东(子蒋凌

峰，弟蒋喜生)合计持有公司24,840万股，占公司总股本的69%。 
公司本次为首次在创业板上公开发行上市，拟发行4,000万股，占发

行后总股本的10%。发行后，公司的实际控制人仍为蒋仁生，且蒋仁生及

其关联股东合计持股62.1%。公司是家族式企业，股权控制比较集中。 
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图1：智飞生物股权结构图（发行后） 

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
表1：发行前后股权结构 

本次发行前  本次发行后 
股东名称 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）

蒋仁生  22,320.00 62.00  22,320.00 55. 0  
吴冠江  10,440.00 29.00  10,440.00 26.10  
蒋凌峰  2,160.00 6.00  2,160.00 5.40  
蒋喜生  360.00 1.00  360.00 0.90  
余农  360.00 1.00  360.00 0.90  
陈渝峰  360. 0 1.00  360.00 0.90  
社会公众股 - - 4,000.00 10.00  
总股本  36 000.00 100.00  40,000.00 100.00   

数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

             （二）主营疫苗产品，自主产品占比逐步上升 
公司属于生物制品行业，主营业务为疫苗的研发、生产和销售，具体

而言包括自主产品的研发生产销售和代理产品的销售。公司现自产的或代

理的疫苗基本都是二类疫苗。目前自主产品包括：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、微卡（注射用母牛分枝

杆菌）等；独家买断代理产品包括：Hib 疫苗、甲肝减毒活疫苗等。最近

三年公司二类疫苗产品销售量占我国二类疫苗市场10.99%、11.13%和

10.78%的份额。 
2007年至2010年上半年，虽然代理产品的销售为公司贡献了绝大部

分收入和毛利润，但是其所占的相应比重呈现逐年下降趋势；相反，自主

产品的销售收入和毛利润呈现逐年上升趋势，这主要是因为公司把自主产

品的研产销作为其未来的发展方向。毛利率方面，自主产品的毛利率稳定

在94%以上而代理产品的毛利率呈逐年下降趋势，2010年上半年更下滑

到接近50%。不过，总体而言公司的综合毛利率比较高且呈逐年增加趋势，

2010年上半年高达69.04%。 
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图2：公司收入构成比例 图3：公司各主要产品占营业收入比例 

  数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
图4：公司毛利润构成比例 图5：公司各主要产品占综合毛利润比例 

  数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
图6：公司分业务毛利率 图7：公司分产品毛利率 

  数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 
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三、疫苗消费市场潜力较大，发展空间广阔 

我国是全球最大的疫苗生产国之一，从中检所批签发资料看，我国现

有疫苗生产企业30多家，是世界上疫苗产品生产企业最多的国家，年产疫

苗超过8亿人份，是世界第三大疫苗市场。我国疫苗市场由一类疫苗（免

疫规划）市场和二类疫苗（自费）市场两部分构成，一类疫苗由政府采购，

价格低廉，利润不高，主要针对儿童，由国家免费提供，市场规模稳定；

二类疫苗是指未列入国家免疫范畴的、由消费者自愿选择，自费接种的疫

苗，该类疫苗价格相对较高，利润也较高。 
 
我国疫苗消费市场潜力较大，发展空间广阔 
我国人口二类疫苗的接种率远低于发达国家水平，疫苗市场发展潜力

巨大。我国人口的二类疫苗接种率低，以流感疫苗为例，我国易感人群的

接种率不到2%，而欧美发达国家和加拿大的接种率分别达到20%-30%和

45%，远低于发达国家的接种率，疫苗市场潜力巨大。 
巨大的人口基数为疫苗市场的发展奠定了基础。一方面，我国拥有超

过13.28亿的总人口和每年约1,600万的新生儿，新生儿是现有大部分疫苗

接种的主力军。另一方面，截至2008年底，我国60岁以上老年人口已接

近16,000万人，占总人口的12%，未来我国老年人口还将以年均约3%的

速度增长，预计2020 年将达到2.3亿。老年人抵抗力弱，是疾病的高发人

群，但我国老年人疫苗接种率非常低，以流感疫苗为例，我国老年人群流

感疫苗的接种率不足1%，与WHO 推荐的老年人50%的接种率相差甚远，

未来增长空间巨大。 
国家政策重点扶持生物产业，未来前景明朗。国务院总理温家宝于

2010年9月8日主持召开国务院常务会议，审议并通过《国务院关于加快

培育和发展战略性新兴产业的决定》。会议确定了战略性新兴产业发展的

重点方向、主要任务和扶持政策，而生物产业便是这七大产业之一。相信

有国家政策对生物产业的大力扶持，公司作为生物制品行业的一分子，未

来前景值得期待。 

四、二类疫苗实行市场定价，市场竞争充分 

目前我国共有疫苗生产企业30 多家，包括中生集团下属的六大生物

制品研究所和近些年来蓬勃发展的民营企业和外资企业，新兴的疫苗企业

除本公司外，主要有浙江天元、华兰生物、云南沃森、无锡罗益等。我国

主要生产疫苗品种达40多种，可以预防26种传染病，其中一类疫苗有14
种，可预防15种传染病。 

从批签发数量和金额来看，2007-2009年，一类疫苗批签发数量和金

额占比逐年大幅上升，这主要是因为2008年国家扩大了免疫规划疫苗的

品种，将原属于二类疫苗的7个品种转为一类疫苗，2009年甲型H1N1疫
苗（属一类疫苗）爆发性增长，其研发与生产占用了疫苗生产企业现有的
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产能和资源，导致二类疫苗的批签发数量和金额有所下降。 
但是单从批签发金额来看，2007-2009年二类疫苗批签发金额占比远

超过一类疫苗，主要系二类疫苗实行市场定价，销售价格相对较高所致。 
表2：2007-2009年我国一二类疫苗批签发数量及金额 
疫苗类别 项目 2009 年 2008 年 2007 年 

批签发数量小计（万人份） 64,842.61 64,283.00 33,106.91 
一类疫苗 

批签发数量占总体批签发数量的比重 80.36% 75.14% 53.63% 
批签发数量小计（万人份） 15, 51.20 21,270.09 28,622.80 

二类疫苗 
批签发数量占总体批签发数量的比重  9.64% 24.86% 46.37% 
批签发总量（万人份） 80,693.82 85,553.08 61,729.71 

批签发金额（万元） 460,478.42 200,894.49 72,983.11 
一类疫苗 

金额占疫苗总批签发金额的比重 38.87% 19.51% 10.61% 
二类疫苗 批签发金额（万元） 724,317.60 829,066.86 614,7 2.22

 金额占疫苗总批签发金额的比重 61.13% 80.49% 89.39% 
批签发金额合计（万元） 1,184,7 6.02 1,029,961.35 687,715.33  

 数据来源：招股说明书  注：批签发金额=各类批签发数量*各省疾控中心采购各类疫苗价格 
从市场格局来看，国有企业在我国一类疫苗市场中处于绝对垄断地

位，而发展中的民营企业正在快速崛起，迅速抢占一类疫苗市场份额，尤

其是2009年的甲型H1N1 疫苗主要被民营企业所占据；在二类疫苗市场，

民营企业的市场份额已经超过国有企业。 
表3：2007-2009年国内市场主要企业市场份额（按批签发数量） 
疫苗类别  主要企业  2009 年 2008 年 2007 年 市场化程度

国有企业（六大所+昆明所）  83% 95% 95% 
民营企业  16% 4% 5% 
外资企业  1% 1% 0% 

一类疫苗 

批签发数量占批签发总量百分比 80% 75% 54% 

基本为中生

集团垄断 

国有企业（六大所+昆明所）  35% 39% 71% 
民营企业  49% 41% 17% 
外资企业  17% 20% 11% 

二类疫苗 

批签发数量占批签发总量百分比 20% 25% 46% 

充分竞争 

 
    数据来源：招股说明书 

五、民营疫苗企业中排名第一，主要产品市

场占有率位居前列 

公司是我国本土综合实力最强的民营生物疫苗企业。最近三年公司疫

苗产品销售量分别占我国二类疫苗市场10.99%、11.13%和10.78%的份

额，在民营疫苗企业中排名第一。 
公司的主要产品包括自主生产的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和微卡（注射用母牛分枝杆菌）以及独
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家买断销售的Hib疫苗和甲肝减毒活疫苗等。在细分产品市场上，公司各

主要产品的市场占有率位居前列。 
自主产品1—A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 
目前国内能生产A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗的厂家包括公司、

无锡罗益和云南沃森。公司的产品是全世界第一个经Ⅲ期临床研究证实能

用于3月龄以上婴幼儿和儿童，预防A群和C群脑膜炎球菌感染的疫苗；无

锡罗益产品的使用对象为6月龄以上的婴幼儿和儿童；云南沃森的产品于

2009年8月上市，使用对象为3月龄以上的婴幼儿和儿童。 
公司产的A群C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗于2008年3月上市，2008

年占12.46%的份额，市场占有率排名第二，2009年上升到28.87%，市场

占有率排名第二。 
自主产品2—ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗 
目前国内能生产ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗的厂家只有公司

和浙江天元，该疫苗的接种对象为2 岁以上的儿童及成人。 
公司产的ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗于2008年5月上市，2008

年占37.38%的份额，市场占有率排名第二，2009年上升到53.11%，市场

占有率排名第一。 
自主产品3—微卡（注射用母牛分枝杆菌） 
公司生产的注射用母牛分枝杆菌（微卡）为国内外独家产品，是一种

新型的双向免疫调节剂，能显著增强机体免疫功能，同时能阻断或减缓超

敏反应，主要用于结核病等的免疫治疗，对复治、难治性结核病有显著疗

效，是WHO在结核病免疫治疗方案中唯一推荐的生物制剂，为国家“十

五”重大科研攻关课题用药。同时，注射用母牛分枝杆菌在支气管哮喘、

过敏性鼻炎以及乙型肝炎等疾病的免疫治疗方面也显示了良好的应用前

景，目前公司正在积极拓宽注射用母牛分枝杆菌的适应症。 
独家买断代理产品1—Hib疫苗 
目前国内生产Hib疫苗的企业有兰州所和云南沃森，其中兰州所生产

的Hib疫苗全部由公司独家买断代理，2007年-2009年，公司买断代理的

Hib疫苗分别占据全国50.13%、56.68%、51.22%的市场份额，连续三年

市场占有率排名第一。 
独家买断代理产品2—甲肝减毒活疫苗 
目前国内生产甲肝减毒活疫苗的企业主要有长春长生生物科技股份

有限公司、长春生物制品研究所、浙江普康和中国医学科学院医学生物学

研究所，其中浙江普康生产的甲肝减毒活疫苗全部由公司独家买断代理，

是出口国际市场唯一的国产甲肝减毒活疫苗。2007年-2009年，公司独家

买断代理的甲肝减毒活疫苗（H2毒株）分别占据全国22.59%、23.63%、

26.85%的市场份额，市场占有率排名居于前列。 
总体而言，公司各主要产品所在的细分市场竞争对手比较少，且市场

占有率比较高。公司在各主要产品的细分市场上已经建立了初步市场壁垒

和优势。 
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六、在研和代理产品目标明确，欲扩充产品线 

未来，公司将继续围绕自主和代理两大业务方向，在适当地增加代理

疫苗品种的同时推出更多拥有自主知识产权的疫苗产品，以扩充公司的产

品线。 

  （一）在研产品储备丰富 

未来5年时间里，研发中心在研的多个项目中，预计2个疫苗品种将获

得药品批准文号并能够批量生产和上市销售；4个疫苗品种将完成3期临床

并申报药品批准文号；2个疫苗品种将获得临床试验批件并完成3期临床；

6个疫苗品种将获得临床批件并完成2期临床；2个疫苗品种将获得临床批

复。另外，公司还将根据生物制药行业的发展动态，适时新增3－5项研发

项目，保持公司研发产品不断向前推进，增强公司核心竞争力。 
表4：公司研发中心未来5年项目发展规划 

项目名称  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

Hib 疫苗 
项目

启动 
       

批量

生产 
批量生

产 

AC 群脑膜炎球菌

－b 型流感嗜血杆

菌多糖结合疫苗 

项目

启动 
- 

获得

临床

批复

完成

Ⅰ、

Ⅱ期

临床 

申请

Ⅲ期

临床

完成

Ⅲ期

临床 

取得

药品

批准

文号

批量

生产 
批量

生产 
批量生

产 

ABC 脑膜炎球菌

疫苗 
- - - 

项目

启动 
临床

前 
申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ、Ⅱ

期临

床 

Ⅲ期

临床 
申报文

号 

ACYW135 群脑膜

炎球菌多糖结合

疫苗 
- - 

项目

启动

临床

前 
临床

前 
申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ、Ⅱ

期临

床 

Ⅲ期

临床 
申报文

号 

13 价肺炎结合疫

苗 
- - 

项目

启动

临床

前 
临床

前 
申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ、Ⅱ

期临

床 

Ⅲ期

临床 
申报文

号 

水痘疫苗 - - - 项目

启动 
临床

前 
申报

临床 
Ⅰ、

Ⅱ、

Ⅲ期

临床

申报

文号 
取得

药品

批准

文号 

批量生

产 
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伤寒-副伤寒外膜

蛋白疫苗 
- 

项目

启动 
临床

前 
临床

前 
临床

前 
临床

前 
申报

临床

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期

临床 
Ⅲ期临

床 

细菌性痢疾结合

疫苗 
- - - - 

项目

启动

申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ、Ⅱ

期临

床 

Ⅲ期

临床 
Ⅲ期临

床 

流感病毒裂解疫

苗 
     

项目

启动

申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ、Ⅱ

期临

床 

Ⅲ期

临床 
申报文

号 

新型结核病疫苗 - - 
项目

启动

临床

前 
临床

前 
申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期

临床 
Ⅱ期临

床 

人乳头瘤病毒疫

苗 
- - 

项目

启动

临床

前 
临床

前 
临床

前 
申报

临床

获得

临床

批复 

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期临

床 

初免-加强型结合

疫苗 
- - 

项目

启动

临床

前 
临床

前 
临床

前 
申报

临床

获得

临床

批复 

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期临

床 

治疗用乙肝疫苗

基础实验研究 
- - 

项目

启动

临床

前 
临床

前 
申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期

临床 
Ⅱ期临

床 

重组结核杆菌

CFP10-ESAT6 融

合蛋白基础实验

研究（体内诊断试

剂） 

- - 
项目

启动

临床

前 
临床

前 
申报

临床 

获得

临床

批复

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期

临床 
Ⅱ期临

床 

混合型乙型肝炎

治疗性疫苗 
- - - - 

项目

启动

临床

前 
临床

前 
临床

前 
申报

临床 
获得临

床批复 
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手足口病疫苗 - - - - 
项目

启动

临床

前 
申报

临床

获得

临床

批复 

Ⅰ期

临床 
Ⅱ期临

床 

人戊型肝炎病毒

的表达研究 
     

项目

启动 
临床

前 
临床

前 
申报

临床 
获得临

床批复 

 
  数据来源：招股说明书 

（二）新增代理疫苗品种增加利润来源 

今后三年，公司将充分利用自身强大的营销系统，除继续开展好现有

Hib疫苗、甲肝疫苗代理业务外，并计划在明后两年再选择适销对路的2-3
个疫苗产品，力争在2012年新增代理业务收入2亿元，为公司提供更多利

润来源。 
公司目前正在进行谈判或规划中的代理品种有水痘疫苗、人用狂犬病

疫苗（二倍体细胞）、流感病毒裂解疫苗。 
水痘疫苗目前国内技术比较成熟，质量稳定可靠，国内市场需求量大

且比较稳定，目前已有葛兰素史克、上海生物制品研究所等数家生产厂家，

国产水痘疫苗销售价格70元/剂左右。该产品供应商竞争比较充分，占领

市场的关键在于强大的营销力量，未来该产品市场具有较大的开拓空间。 
目前国内狂犬病疫苗年需求量约2000万人份，供应量约600-800万人

份。我国狂犬病疫苗种类有：人用狂犬病纯化疫苗（地鼠肾细胞）、人用

狂犬病纯化疫苗（Vero细胞），5剂/人份，销售价格100-200元/人份，进

口厂家鸡胚细胞狂犬病疫苗在国内销售价格约为400元/人份左右。二倍体

细胞狂犬病疫苗比前述产品安全性和免疫效果更好，国内有少数厂家正在

研发中，尚未上市销售。浙江普康自主研发生产的二倍体细胞狂犬病疫苗

预计将于2011年投产，根据公司与浙江普康签订的《长期战略合作协议

书》，浙江普康二倍体狂犬病疫苗上市后将交由公司全国独家买断代理。 
流感疫苗包括全病毒灭活疫苗、裂解疫苗和亚单位疫苗等品种，国产

和进口产品均有销售。这三种疫苗的免疫原性和副作用相差不大。流感疫

苗年销售额高达数十亿美元，潜在市场空间巨大。目前全球流感灭活疫苗

产量约为每年3～4亿剂，仅能满足全球5-6%人口的需求，而我国季节性

流感疫苗接种率还不到2%，由此可见，未来流感疫苗市场具有非常广阔

的发展空间。作为三种流感疫苗之一，公司产的流感病毒裂解疫苗还是比

较有竞争力的。 

七、营销网络广又深，提供坚实的营销保障 

公司通过多年的努力，建设了一个行业内规模最大、覆盖最全、深入

终端的营销网络体系。主要特点如下：（1）专业营销：现有专业营销人

员366名，每名营销人员服务约330万人口的市场，80%以上营销人员具
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有3年以上的疫苗营销和管理经验，负责维护销售渠道、宣传普及疫苗知

识；（2）覆盖面广：网络覆盖全国30个省、自治区、直辖市，约300多
个地市、2300多个县区；（3）深入终端：多层贯通、深入终端，网络贯

通省、市、县各级CDC，深入乡镇、社区等基层预防接种门诊；（4）网

点密集：服务网点密集，网络基础扎实，覆盖到约12,000个乡镇、社区等

基层预防接种门诊；（5）反应快速：网络反应速度快、执行力强，产品

一旦投入市场便能迅速在全国各级疾控中心及接种网点铺开。 
公司未来计划将办事处从现有的22个增加至47个，由省一级扩展到

重点地市一级；覆盖广度上向大城市和西部地区扩张，深度上向现有基础

较好市场的二、三级城市扩展，扩大目标疾控中心的数量，提高产品的覆

盖率。营销团队人员配置将由现有的366人增加至496人；在全国30个省

由现有的平均约330万人配备一名业务经理，达到平均约230万人配备一

名业务经理。 
具体到销售模式，公司是以直销为主，经销为辅。公司产品主要采用

专业化推广的直销模式，即公司直接向各级疾控中心或医院供货。对于经

销模式，公司与经销商签订合同，根据协商收取一定的保证金后，将公司

的产品交由其经销。公司疫苗产品80%左右采取专业化推广的直销模式，

营销渠道和客户资源由公司自身把控，营销优势非常明显。另外公司为扩

大市场占有率，充分借助有资质和有实力的疫苗经营批发企业的销售网络

拓展公司产品销售的覆盖范围，近年来经销的比重有所上升。 
图8：2007年-2010年上半年公司直销和经销占营业收入比情况 

 
数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

八、募投项目将进一步提升公司核心竞争力 

此次募集资金投资项目具体如下： 
表5：公司募集资金投向 

项目名称  投资金额  具体内容  
北京绿竹生物

制药有限公司

产业化基地项

目 

38593.19
万元 

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 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、A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗提供生产基地 
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注射用母牛分

枝杆菌生产车

间技术改造项

目 

11336.22
万元 

拟购置先进机器设备、扩大生产场地条件投建符合国家新版 GMP 标

准和 WHO 认证的注射用母牛分枝杆菌生产线。将注射用母牛分枝杆

菌现有设计产能 200 万剂（实际产能 100 万剂）提高到技改后每年

500 万剂的生产能力，以满足产品应用范围由结核病的辅助治疗外扩

到哮喘等其他适应证的需要，项目建设周期为两年。 

智飞生物疫苗

研发中心项目 
7659.5 万

元 

拟投建高标准的疫苗研发中心，建设用于疫苗产品开发的基础平台。

建成后，将主要从事以下研发工作：AC 群脑膜炎球菌－b 型流感嗜血

杆菌多糖结合疫苗；ABC 群脑膜炎球菌疫苗；ACYW135 群脑膜炎球

菌多糖结合疫苗；13 价肺炎多糖蛋白结合疫苗；水痘疫苗；伤寒-副
伤寒外膜蛋白疫苗；细菌性痢疾结合疫苗。 

智飞生物仓储

物流基地及营

销网络建设项

目 

4949.25
万元 

拟完善现有仓储物流基地和营销网络，主要包括：在全国 25 个城市

建立营销办事处，将公司的营销办事处由现在的 22 个增至 47 个，营

销人员由现在的 366 人增加至 496 人；建立智能化的企业信息化管理

系统（ERP）；建设符合 GSP 标准的现代化疫苗仓储和物流基地；

疫苗冷链运输系统。 

其它与主营业

务相关的营运

资金项目 
-  

 
数据来源：招股说明书、广发证券发展研究中心 

本次募集资金投资项目建成达产后，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、Hib疫苗、A群C群脑膜炎球菌多

糖疫苗将各形成1,200万剂/年的生产能力，总产能4800万剂；微卡（注射

用母牛分枝杆菌）产能将扩充到500万剂/年。 
表6：募投项目产能扩建规划（万剂/年） 

主要产品 现有产能 新增产能 
A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 500  700  
ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗 500  700  
微卡 100  400  
A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗  1200  
Hib 疫苗  1200  
合计 1100  4200   
数据来源：招股说明书 

九、盈利预测和上市定价 

                         （一）盈利预测前提 

1．2010年公司及子公司重庆智仁减按15%的税率征收企业所得税；

子公司绿竹制药2009年按7.5%的税率征收企业所得税，2010年起按15%
征收；安徽龙科马2009-2011年按15%征收所得税。 

2．AC群脑膜炎球菌－b型流感嗜血杆菌多糖结合疫苗于2012年开始

批量生产。 
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表7：产品销售收入和毛利状况预测 
 2009A 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入  58,092.89 71,477.20 101,022.36 145,035.00 

增长率 0.86% 23.04% 41.34% 43.57% 
毛利率 68.28% 69.89% 69.22% 68.64% 

自主产品  22,353.54 31,281.18 44,331.23 63,659.96 
增长率 136.10% 39.94% 41.72% 43.60% 
毛利率 95.44% 95.07% 94.94% 94.65% 

AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 4,502.70 5,853.51 7,785.17 10,509.98 
增长率 108.40% 30.00% 33.00% 35.00% 
毛利率 94.09% 94.00% 94.00% 94.00% 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗 14,549.72 20,806.10 28,920.48 39,042.65 
增长率 180.51% 43% 39% 35% 
毛利率 96.47% 96.50% 96.50% 96.50% 

微卡  3,301.12 4,621.57 7,625.59 14,107.34 
增长率 55.69% 40% 65% 85% 
毛利率 92.77% 90.00% 90.00% 90.00% 

代理产品收入 35,739.36 40,196.02 56,691.13 81,375.04 
增长率 -25.75% 12.47% 41.04% 43.54% 
毛利率 51.30% 50.30% 49.10% 48.29% 

Hib 疫苗  27,022.26 32,426.71 38,912.05 50,585.67 
增长率 -9.98% 20.00% 20.00% 30.00% 
毛利率 48.01% 48.00% 48.00% 48.00% 

甲肝疫苗  7,132.71 7,632.00 7,632.00 7,632.00 
增长率 -31.65% 7.00% 0.00% 0.00% 
毛利率 61.99% 60.00% 60.00% 60.00% 

AC 群脑膜炎球菌多糖疫苗 70.37 133.70  147.07  157.37  

增长率 - 90.00% 10.00% 7.00% 
毛利率 63.91% 54.36% 54.00% 54.00% 

麻风二联  2.19 0.00  0.00  0.00  
增长率 - - - - 
毛利率 70.78% - - - 

麻腮风三联  1,475.79 0.00  0.00  0.00  
增长率 - - - - 
毛利率 58.57% - - - 

其他产品  36.04 3.60  10,000.00  23,000.00  
增长率 - -90.00% 277369.48% 130.00% 
毛利率 70.75% 22.00% 45.00% 45.00% 

其他业务收入  2,311.85 3,005.41 3,305.95 3,636.54 
增长率 61.24% 30.00% 10.00% 10.00% 
毛利率 81.63% 80.00% 80.00% 80.00% 

合 计  60,404.75 74,482.60 104,328.31 148,671.54 
增长率 2.32% 23.31% 40.07% 42.50% 
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毛利率 68.79% 70.30% 69.56% 68.91%  
数据来源：广发证券发展研究中心 

                         （二）上市定价 

我们预计公司2010-2012年实现摊薄后EPS分别为0.73元、1.01元和

1.38元。考虑到公司领先的市场地位、逐步丰富的产品线和日益成熟的网

络，我们给以公司2011年45倍的合理PE，对应股价为45.5元。 

十、风险提示 

核心技术人员流失的风险 
产品替代风险 
季节性风险 
应收账款发生坏账的风险 
产业政策变化风险 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

货币资金 153 1800 1777 2128

应收账款  72 77 131 165 

预付款项  60 70 117 156 

应收利息  0 0 0 0 

应收股利  0 0 0 0 

其他应收款  4 27 16 46 

存货  30 21 52 54 

流动资产合计 319 1995 2094 2548
长期股权投资 2 1 1 1 

固定资产  66 57 188 444 

在建工程  0 156 313 156 

无形资产  65 57 49 41 

长期待摊费用 16 8 0 0 

递延所得税资产 19 19 19 19 

非流动资产合计 168 299 570 662 
资产总计  487 2294 2664 3210

短期借款  8 0 0 0 

应付票据  1 12 7 21 

应付账款  0 0 0 0 

预收款项  9 20 20 37 

应付职工薪酬 0 0 0 0 

应交税费  0 0 0 0 

应付利息  0 0 0 0 

应付股利  0 0 0 0 

其他应付款  9 9 9 9 

流动负债合计 26 41 35 67 
长期借款  0 0 0 0 

应付债券  0 0 0 0 

长期应付款  2 2 2 2 

预计负债  1 1 1 1 

递延所得税负债 7 7 7 7 

非流动负债合计 10 10 10 10 
负债合计  36 51 45 77 
股本  360 400 400 400 

资本公积  15 1494 1494 1494

盈余公积  25 77 349 725 

未分配利润  52 272 376 515 

少数股东权益 0 0 0 0 

负债股东权益总计 487 2294 2664 3210

每股净资产(元) 1.13 5.61 6.55 7.83 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  604 745 1043 1487

营业成本  189 221 318 462 

营业税金及附加 10 13 18 25 

销售费用  106 133 194 277 

管理费用  42 56 80 117 

财务费用  0 (22) (40) (44) 

资产减值损失  1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益  0 0 0 0 

营业利润  258 344 474 649 
营业外收入  3 0 0 0 

营业外支出  0 0 0 0 

利润总额  261 344 474 649 
所得税费用  29 52 71 97 

净利润  232 292 403 552 
归属于母公司净利润 232 292 403 552 

少数股东损益  0 0 0 0 

EPS(元) 0.58 0.73 1.00 1.38 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 211 290 277 501 

投资活动现金流量 (43) (156) (313) (156)

筹资活动现金流量 (47) 1513 13 7 

现金及现金等价物净增加额 121 1647 (23) 351 

期末现金余额 153 1800 1777 2128

每股经营活动现金流(元) 0.53 0.73 0.69 1.25 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入增长率 2.32% 23.31% 40.07% 42.50%

营业利润增长率 20.78% 27.64% 37.93% 37.00%

毛利率 68.79% 70.30% 69.56% 68.91%

营业利润率 42.63% 46.12% 45.42% 43.66%

净利润率 38.34% 39.20% 38.60% 37.12%

净资产收益率 51.27% 13.02% 15.38% 17.61%

总资产收益率 53.38% 14.03% 16.28% 18.86%

流动比率 12.22 48.61 59.04 38.08 

资产负债率 7.33% 2.21% 1.69% 2.38%

所得税税率 15% 15% 15% 15% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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