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 报告目的： 

近期我们对智飞生物进行了实地调研，本报告对此次调研情况进行梳

理总结。 

 主要观点： 

营销体系不断完善，灵活差异化市场销售策略 

公司早年依托代理兰州所和天坛生物的疫苗的渠道，营销网络庞大，

但是分布不均。截止2010年底，公司华东、华中、华南和西南地区的

营业额占比为38.12%、24.01%、11.30%和10.64%。公司将以重庆为

中心，将现有办事处从22个增至47个，销售团队从366人增至496人。

同时，公司努力拓展市场的广度和深度，计划在北京、上海和深圳等

重点城市新设立办事处，从省级进一步到重点城市的展开。此外，公

司将采用“规范化定点接种”、“常规门诊接种”及“小定价+常规门

诊”等模式做到全面、无缝覆盖基层疫苗营销渠道建设。 

Hib 疫苗将成为国内新秀 

2010 年上半年代理 Hib 疫苗毛利率 49.03%，全年 42.82%，毛利率下

降的原因是公司加大城市接种点的开发投入。公司近期仍将加大重点

省市的 Hib 市场开发，为在 2012 年生产上市的预充式 Hib（属于高

端产品）实行错位市场式销售的市场开发做准备。预计随着重点省份

市场的开拓，以及新产品的陆续投产，未来公司 Hib 疫苗毛利率将企

稳回升。而随着外资 Hib 疫苗在国内市场的逐步萎缩和撤资，以及公

司新产能的投入，预计 2013 年智飞生物的 Hib 疫苗产能将占到市场

的 32%。 

新的利润增长点：AC-Hib 三联疫苗将于 2012 年上市 

公司超募资金投资的 AC-Hib 三联疫苗采用国内外最先进的偶联技术

制备的疫苗，收率为目前生产工艺的 3-4 倍，成本仅为国内生产企业

同类制品的 1/3-1/4，具有成本和规模化的优势。目前全球已有 90%

以上的国家将 Hib 列入计划免疫，一旦中国列入，AC-Hib 三联疫苗

将有广阔的市场前景。 

疫苗储备品种丰富，未来几年将陆续上市 

公司预计在2011-2013年上市AC群流脑多糖疫苗、Hib疫苗和AC-Hib

多糖结合疫苗。2012-2013年间将有9个疫苗品种获得临床批件。公司

未来将适时新增3-5项研发项目，公司目前与中国药品生物制品标准

化研究中心、香港科大、解放军302医院等知名机构展开研发合作。 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“跑赢大市”评级 

预计公司11、12年实现每股收益为0.78元和1.27元，以4月14日收盘价

36.05元计算，动态市盈率分别为46.37倍和28.31倍。由于公司产品创
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 报告日股价（元） 36.05 

 12mth A 股价格区间（元） 31.36/46.11 

 总股本（百万股） 400.00 

 无限售 A 股/总股本 10.00% 

 流通市值（亿元） 13.96 

 每股净资产（元） 5.35 

 PBR（X） 6.52 

 DPS（Y10，元）                     0.20 

  

 主要股东（Y10）  

 蒋仁生 55.80% 

 吴冠江 26.10% 

 蒋凌峰 5.40% 

   

 收入结构（10） 

 B 型流感嗜血杆菌 58.57% 

 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫 28.15% 

 注射用母牛分枝杆菌病 5.17% 

 冻干甲型肝炎减毒活疫苗 4.11% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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新能力强，储备品种丰富，营销市场前景广阔，我们看好公司长期的

发展前景，给予“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 604.05 737.31 955.79 1418.43 

年增长率（%） 2.32% 22.06% 29.63% 48.40% 

归属于母公司的净利润 231.59 256.79 310.98 509.38 

年增长率（%） 21.86% 10.88% 21.10% 63.80% 

每股收益（元） 0.58 0.64 0.78 1.27 

PER（X） 62.27 56.16 46.37 28.31 

注：有关指标按当年股本 400 百万股摊薄 
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