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营销改善，未来新产品投放市场业绩有望恢复增长 

 
 

事    项 

2010年公司实现营业收入7.37亿元，同比增长22.06%；净利润2.57万元，同比

增长10.88%，每股收益0.69元（按照发行后的股本EPS为0.64元），低于预期。

公司推出每10股派发现金红利2元(含税)的利润分配预案。 

公司计划使用超募资金36,166.87 万元投资全资子公司北京绿竹生物制药的年

产3000 万支A 群、C 群脑膜炎Hib 三联结合疫苗的产业化项目。 

主要观点 

一、主营业务增速放缓，低于市场预期。公司实现净利润2.57万元，同比增长

10.88%，每股收益0.69元，低于预期。代理产品：实现营业收入4.45亿元，同

比增长24.68%。其中Hib疫苗收入同比增长53.67%；自主疫苗：实现营业收入

2.64亿元，同比增长17.26%，四价流脑同比增长37%。2010年综合毛利率62.80%，

同比下降5.48个百分点。期间费用率21.72%，下降2.7个百分点。净利率34.83%，

同比下降3.51个百分点。由于全国麻疹强化免疫致公司疫苗销售受到影响，为

保持市场份额，对部分信用较好的客户适当延长了结算周期导致应收账款同比

增长315.28%。 

二、2011年看点：营销改善，老产品保持快速增长，新产品上市放量。 

 受益营销体系改善，业绩有望恢复增长。公司将实行差异化的市场营销策

略，由省到重点地市一级，并加大基础较好的二、三级城市市场，扩大目

标客户数量，有望提高产品的覆盖。 

 老产品四价流脑、Hib市场缺口仍然较大，微卡疫苗哮喘新适应症正在报

批，通过后该疫苗的市场需求将由500万剂扩大到3000万剂，价格也将有所

提高，公司营销改善后；老产品有望焕发新活力。 

 今年有望获得预灌装Hib疫苗的生产批件，该产品定位高端将和公司代理的

兰州所的Hib形成错位销售，完善HIB疫苗产品线。 

 公司计划使用超募资金投资全资子公司北京绿竹生物制药的年产3000 万

支A 群、C 群脑膜炎Hib 三联结合疫苗的产业化项目。预计公司A群C群

脑膜炎-Hib三联结合疫苗产品2013年上市有望独步市场，理论市场容量约

86亿元，空间较大且附加值较高，前景看好。 

 受药监部门新药监管要求提高，预计未来新疫苗投放市场的速度会有所放

缓， 但2011 年-2013 年仍将有3 个疫苗品种有望获得药品批准文号和上

市销售，分别为AC多糖、Hib 疫苗和AC－Hib 三联结合疫苗。 

[table_reportdate] 
2011年 03月 09日 公司点评 

 [table_research]  
证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

  

  

联系人： 胡朝凤 

Tel： 010-59370816 

Email： huchaofeng@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 40000 

流通 A 股/B 股(万股) 4000/0 

资产负债率(%) 3.06 

每股净资产(元) 5.35 

市盈率(倍) 54.75 

市净率(倍) 6.57 

12 个月内最高/最低价 46.11/31.36 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 

2010-3-9～2011-3-9

-18%

-10%

-2%

6%

14%

22%

10-9 10-12

沪深300 智飞生物
 

资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《我国二类疫苗的优势企业，未来增长空

间较大》                  2011-02-25 

《二类疫苗的长跑领军者》 

    2010-10-28 

 

 

证券研究报告 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

2 / 7 

三、投资建议：推荐（维持）。公司公司专营于疫苗产品，销售和研发实力优势明显，新产

品将逐渐投放市场，具有良好的成长性。且未来不排除公司通过合作等方式发展新的疫苗，

丰富二类疫苗产品线，我们预测2011/2012/2013年EPS 0.85/1.14/1.41元，对应PE为

43X/32X/25X，维持“推荐”评级。 

四、风险提示：1）新产品投放市场进度达不到预期。2）未来部分疫苗有可能纳入一类苗，

有可能会影响公司高端产品的销售。 

一.业绩增长放缓，低于市场预期  

2010年公司实现营业收入7.37亿元，同比增长22.06%；净利润2.57万元，同比增长10.88%，

每股收益0.69元（按照发行后股本计算为0.64元），低于预期。公司推出每10股派发现金红

利2元(含税)的利润分配预案。 

公司2010年4季度单季实现营业收入2.65亿元，同比增长42.79%；净利润8367万元，同比增

长7.17%，每股收益0.21元。  

图 1  公司 2010 年收入增长 22%
 

 
资料来源：华创证券研究所  

 

图 2  公司 2010 年净利润增长 11% 

 
资料来源：华创证券研究所  

 

1.1分业务分析  

2010年公司主营业务收入7.09亿元，其中代理业务占比63%，自主业务占比37%；2010年公

司实现毛利4.45亿元，其中自主业务占比达到56%。 

图 3  公司 2010 年自主业务收入增速下降 

 
资料来源：公司公告、华创证券研究所  

 

图4  公司自主疫苗毛利率 

 
资料来源：公司公告、华创证券研究所  
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2010年自主疫苗实现销售收入2.64亿元，同比增长17.26%，毛利率94.47%%，毛利率基本稳

定。其中，微卡疫苗毛利下降了5.83个百分点。  

图 5  公司 2010 年自主业务收入增长 17.6% 

 

资料来源：华创证券研究所  
 

图6  公司自主疫苗毛利率 

 

资料来源：华创证券研究所  
 

五个主要的代理疫苗Hib、AC多糖、甲肝、麻风二联、麻腮风三联共实现销售收入4.45亿元，

同比增长24.68%。其中Hib疫苗毛利率下降3.52个百分点，甲肝疫苗的毛利率下降了2.62个

百分点，AC多糖毛利率下降了9.75个百分点。 

图 7  公司 2010 年代理业务收入增长 24.68% 

 

资料来源：华创证券研究所 、招股书 
 

图8  公司代理疫苗产品毛利率（%） 

 

资料来源：华创证券研究所 、招股书 
 

1.2综合毛利率下降，期间费用率下降，经营质量良好  

2010年公司综合毛利率62.80%，同比下降5.48个百分点。我们分析认为有可能是公司疫苗业

务各地价格不均衡导致，一些价格较低的区域增长较快导致毛利率的下降。 

公司销售费用率15.63%，同比下降1.89个百分点，我们分析认为是09年公司对自主产品销售

做了大量的工作，导致销售费用基数较大引起的。管理费用率6.81%，同比下降0.15个百分

点，保持稳定。财务费用率-0.72%，同比下降0.67个百分点。 期间费用率21.72%，下降2.7

个百分点。 
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应收账款应收账款期末余额29843.92 万元，比上年同期余额7186.46 万元增加315.28%，主

要原因是销售增加的同时，受全国麻疹强化免疫的影响，疫苗销售受到一定影响，为保持市

场份额，对部分信用较好的客户适当延长了结算周期所致。 

图 9  公司期间费用率变化图 

 
资料来源：华创证券研究所、招股书 

二、2011年看点：老产品保持稳定增长，新产品逐步上市。 

 受益营销体系改善，业绩有望恢复增长。深耕细作现有市场，全面、全时、无缝覆盖基

层。公司将实行差异化的市场营销策略，由省级城市逐步发展到重点地市一级，并加大

基础较好的二、三级城市市场，扩大目标客户数量，提高产品的覆盖率，预计新老产品

上市后受益营销体系的改善，有望加快增长步伐。 

 老产品增长依旧有动力。老产品四价流脑、Hib疫苗市场缺口仍然较大，且生产企业较

少，市场竞争小，随着家长防疫意识的加强，预计这部分增量市场会逐步得到释放；微

卡疫苗哮喘新适应症正在报批，通过后该疫苗的市场需求将由500万剂扩大到3000万剂，

价格也将有所提高，老产品有望焕发新活力。 

图10  HIB、四价流脑疫苗市场分析 

疫苗 理论市场需求 10年实际批

签发量 

市场缺口 竞争企业 

Hib 4800万人份 1000万人份 3800万人份 华兰生物、沃森生物、智飞生物 

四价流脑 4800万人份 2400万人份 2400万人份 沃森生物、兰州生物、默克、GSK、

赛诺菲-巴斯德 

数据来源：华创证券研究所、中检所。关键假设：我国每年新生儿1600万，每人接种3针疫苗。 

 Hib疫苗有望获得生产批件。今年有望获得Hib疫苗的生产批件，预计定价较高，目前公

司代理的产品终端价格较低，新产品定位高端将和公司代理的兰州所的Hib形成错位销

售，目前公司营销有所改善，未来新产品上市后有望快速放量。 

 多联疫苗市场空间较大，前景看好。公司计划使用超募资金36,166.87 万元投资全资子

公司北京绿竹年产3000 万支A 群、C 群脑膜炎Hib 三联结合疫苗的产业化项目。公司

A群C群脑膜炎-Hib三联结合疫苗产品已经完成III期临床，开始报批生产批件，目前国

内尚无该产品的报导，预计两年后上市有望独步市场，按照180元/支，我国1600万新生
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儿每人使用3支计算，理论市场容量约86亿元，空间较大，前景较好。 

附加值较高：目前市场上销售的AC多糖结合疫苗价格在50元，HIB疫苗价格在26元/支，

目前公司的A 群、C 群脑膜炎Hib三联苗定价180元/支，附加值增加，该产品投产后公

司的盈利能力有望得到提升。 

可减少儿童注射疫苗的次数和痛苦，预计家长市场认知度较高，可部分替代AC结合疫

苗、Hib疫苗。我们分析认为：未来AC结合、Hib等疫苗有可能会纳入一类苗的范围，

这样国家采购价格降低，有可能会有分流部分市场。但是短期看，三联苗替代普通疫苗

的趋势明显。而且我们认为公司一旦掌握多联疫苗的相关技术，未来有可能研制更多的

多联疫苗，以技术进步抢占市场份额。 

 未来多个疫苗叠加式投放市场，持续增长值得期待。由于监管层对新药审批更加审慎，

公司疫苗的研发进展受到影响，预计未来新疫苗投放市场的速度会有所放缓，未来产品

的叠加效应会放缓。但长期看这也有利于肃清行业不规范行为，提高优质企业的核心竞

争力，利于公司的长远发展。 

三、投资建议：推荐（维持）。公司公司专营于疫苗产品，销售和研发实力优势明显，新产

品将逐渐投放市场，具有良好的成长性。且未来不排除公司通过合作等方式发展新的疫苗，

丰富二类疫苗产品线，我们预测，2011/2012/2013年EPS 0.85 /1.14/1.41元，对应PE为

43X/32X/25X，维持“推荐”评级。 

四、风险提示：1）新产品投放市场进度达不到预期。2）部分疫苗纳入一类苗之后，有可能

会影响公司高端产品的销售。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2010 2329 2661 3123 营业收入 737 948 1225 1533 

现金 1616 2078 2390 2818 营业成本 269 378 476 575 

应收账款 298 145 172 205 营业税金及附加 11 10 10 10 

其它应收款 6 11 7 8 营业费用 115 152 184 238 

预付账款 13 50 41 35 管理费用 50 62 83 103 

存货 76 46 51 58 财务费用 -5 -55 -67 -78 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 3 3 2 3 

非流动资产 199 233 273 297 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 72 65 60 54 营业利润 294 399 537 684 

无形资产 69 87 97 108 营业外收入 9 6 7 7 

其他 58 81 116 135 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 2209 2562 2933 3420 利润总额 303 405 543 690 

流动负债 52 64 46 41 所得税 46 63 86 108 

短期借款 0 4 4 3 净利润 257 342 457 582 

应付账款 1 3 2 2 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 51 57 40 37 归属母公司净利润 257 342 457 582 

非流动负债 16 14 15 15 EBITDA 305 358 484 621 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.64 0.86 1.14 1.46 

  其他 16 14 15 15      

负债合计 68 78 61 56 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 400 400 400 400 成长能力     

资本公积金 1408 1408 1408 1408 营业收入 22.1% 28.6% 29.1% 25.2% 

留存收益 334 676 1065 1556 营业利润 14.1% 35.9% 34.4% 27.4% 

归属母公司股东权益 2142 2484 2873 3364 归属母公司净利润 10.9% 33.3% 33.6% 27.4% 

负债和股东权益 2209 2562 2933 3420 获利能力     

     毛利率 63.5% 60.1% 61.1% 62.5% 

现金流量表     净利率 34.8% 36.1% 37.3% 38.0% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.0% 13.8% 15.9% 17.3% 

经营活动现金流 54 444 365 479 ROIC 44.5% 65.9% 75.9% 87.3% 

净利润 257 342 457 582 偿债能力     

折旧摊销 17 14 15 15 资产负债率 3.1% 3.0% 2.1% 1.6% 

财务费用 -5 -55 -67 -78 净负债比率 0.00% 5.55% 6.78% 5.02% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 38.60 36.36 58.13 75.62 

营运资金变动 -222 144 -41 -40 速动比率 37.13 35.65 57.03 74.23 

其它 8 -0 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -39 -44 -48 -37 总资产周转率 0.54 0.40 0.45 0.48 

资本支出 52 30 30 20 应收帐款周转率 4 4 8 8 

长期投资 0 -0 0 -0 应付帐款周转率 255.95 185.91 202.85 317.40 

其他 12 -15 -18 -17 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1419 62 -4 -15 每股收益 0.64 0.86 1.14 1.46 

短期借款 -8 4 -0 -1 每股经营现金 0.14 1.11 0.91 1.20 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 5.35 6.21 7.18 8.41 

普通股增加 40 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 1393 0 0 0 P/E 57.53 43.16 32.30 25.36 

其他 -6 58 -3 -13 P/B 6.90 5.95 5.14 4.39 

现金净增加额 1434 462 313 427 EV/EBITDA 43 37 27 21 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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