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基本资料 
深证成份指数 12799.24 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 40 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 5.35 

资产负债率 3.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

智飞生物 1.33 10.29 -7.01 

深证成份指数 0.61 6.07 -1.32 
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相关报告 
《智飞生物-二类疫苗行业的闪耀之星，新

产品将带来新增长》2010-11-21 
 

 

 

智飞生物 300122 推荐

和国际疫苗巨头默沙东合作，迈入国际化战略第一步 

4 月 20 日，公司公告与美国默沙东洽谈合作，默沙东委托公司就其在

中国大陆地区销售的疫苗产品“默尔康”(麻腮风三联疫苗)和“纽莫法”

(23 价肺炎多糖疫苗)提供市场推广服务。 

投资要点： 

 和默沙东的合作起点高，是公司国际化战略的第一步，同时也为公司
国内的进一步扩张奠定基础： 

高起点：和全球五大疫苗企业之一默沙东合作，起点高，证明公司实
力，提升公司形象； 

国际合作：公司有望以麻腮风三联、23 价肺炎疫苗两品种的国内独家
代理打开默沙东疫苗在国内的市场，为后续更多的产品合作做铺垫；

国内扩张：默沙东产品定位高端，通过代理，可进一步完善公司一线
城市高端市场的销售网络，为公司后续的高端品种自产预充式 Hib 和
AC+Hib 联合疫苗等的销售做准备。 

 未来合作有望进一步深化，想象空间大：该两个品种只是合作的第一
步，默沙东作为五大疫苗巨头之一，研发实力非常强，现有品种也很
多，比如麻腮风水痘四联疫苗、轮状病毒疫苗、水痘疫苗、疱疹疫苗、
宫颈癌疫苗等。未来无论是品种的增加推广和进一步的研发合作，实
现疫苗的国内生产，想象空间都很大。 

 公司强大的销售网络+不断的新品种上市，有望带来未来业绩的高增
长：预计公司 11 年底自产 hib 苗将上市，12 年底 13 年初 hib+AC 多
糖结合联合疫苗将上市，在研品种丰富 13 价肺炎疫苗、23 价肺炎疫
苗、ACYW135 多糖结合疫苗、HPV 疫苗等均在研发当中，公司长期
投资价值凸显。 

 和默克的合作验证了公司管理层扩张的野心和踏实做实业的决心。我
们预测公司 10、11、12 年 EPS 分别为 0.9、1.39、1.85 元，继续给
予推荐评级。 

风险提示：新产品获批的进度具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 737 1138  1659 2117 
同比(%) 22% 54% 46% 28%
归属母公司净利润(百万元) 257 362  555 742 
同比(%) 11% 41% 53% 34%
毛利率(%) 63.5% 58.5% 61.0% 63.2%
ROE(%) 12.0% 14.9% 18.9% 20.6%
每股收益(元) 0.64 0.90  1.39 1.85 
P/E 55.03 39.08  25.47 19.05 
P/B 6.60 5.83  4.81 3.92 
EV/EBITDA 41 30  20 15 

资料来源：中投证券研究所 
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1、批签发数据比较：默克原有产品在国内销售不给力，远低于竞争

对手，和智飞的合作将是一个双赢的模式，智飞的销售队伍将大力弥补默

克销售的不足，同时默克的合作将进一步促进智飞产品线的补充和高端销

售网络的建设。 

表 1：23 价肺炎多糖疫苗批签发数据比较(量单位：万人份) 

生产单位 2007 2008 2009 2010 2011 年 1 月-3 月

成都所 61 121 197 342 154 

默沙东(又名默克) 47 5 7 48 0 
赛诺菲 63 134 130 229 0 

资料来源：中投证券研究所，中国生物制品检定所 

表 2：麻腮风三联疫苗批签发数据比较(量单位：万人份) 

生产单位 2007 2008 2009 2010 2011 年 1 月-3 月

天坛生物 21 88 368 537 0

上海所 0 270 538 1122 128
GSK 240 248 290 669 0
默沙东(又名默克) 79 212 43 541 0

资料来源：中投证券研究所，中国生物制品检定所 

2、默克产品销售金额比较 

表 3：默克产品销售金额比较(百万美元) 

产品名称 2008 2009 2010 

麻腮风三联“默尔康” 249 346 376
23 价肺炎多糖“纽莫法” 334 331 315
水痘疫苗 925 1000 929
水痘麻腮风四联苗 9 0 134
轮状病毒疫苗 522 519
宫颈癌疫苗 1100 998

资料来源：中投证券研究所，公司年报 

 

由于协议具体条款尚未最后签订，我们保守估计麻腮风三联 11-13 年

销量分别为 300、600、800 万人份；23 价肺炎多糖疫苗销量为 100、250、
350 万人份，预计公司 11-13 年 0.9、1.39、1.85 元。鉴于公司强大的销售

网络，业绩超预期的可能性很大，维持推荐的评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2010  2314  2816 3466 营业收入 737  1138  1659 2117 
  现金 1616  1686  1915 2332 营业成本 269  473  646 780 

  应收账款 298  460  672 857 营业税金及附加 11  17  25 32 

  其它应收款 6  10  14 18 营业费用 115  171  266 339 

  预付账款 13  23  32 38 管理费用 50  73  113 144 

  存货 76  134  183 221 财务费用 -5  -16  -39 -46 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 3  3  3 3 

非流动资产 199  186  205 224 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  82  94 106 营业利润 294  418  646 866 

  无形资产 69  73  77 81 营业外收入 9  9  9 9 

  其他 58  31  35 36 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2209  2500  3021 3690 利润总额 303  427  655 875 

流动负债 52  64  68 71 所得税 46  65  100 133 

  短期借款 0  8  8 8 净利润 257  362  555 742 

  应付账款 1  2  3 3 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 51  54  57 60 归属母公司净利润 257  362  555 742 

非流动负债 16  13  13 13 EBITDA 305  410  616 830 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.64  0.90  1.39 1.85 

  其他 16  13  13 13    
负债合计 68  77  81 84 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 400  400  400 400 成长能力   
  资本公积 1408  1408  1408 1408 营业收入 22.1% 54.3% 45.9% 27.6%

  留存收益 334  615  1133 1798 营业利润 14.1% 42.1% 54.6% 34.1%

归属母公司股东权益 2142  2423  2941 3606 归属于母公司净利润 10.9% 40.8% 53.4% 33.7%

负债和股东权益 2209  2500  3021 3690 获利能力   

    毛利率 63.5% 58.5% 61.0% 63.2%
现金流量表    净利率 34.8% 31.8% 33.4% 35.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 12.0% 14.9% 18.9% 20.6%

经营活动现金流 54  122  256 476 ROIC 44.5% 44.3% 48.6% 53.2%
  净利润 257  362  555 742 偿债能力   

  折旧摊销 17  9  10 11 资产负债率 3.1% 3.1% 2.7% 2.3%

  财务费用 -5  -16  -39 -46 净负债比率 0.00% 10.45% 9.91% 9.48%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 38.60  36.40  41.56 48.57 

营运资金变动 -222  -232  -269 -230 速动比率 37.13  34.29  38.86 45.48 

  其它 8  -0  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -39  4  -29 -29 总资产周转率 0.54  0.48  0.60 0.63 

  资本支出 52  20  20 20 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 255.95  320.06  290.30 274.70 

  其他 12  24  -9 -9 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1419  -56  1 -31 每股收益(最新摊薄) 0.64  0.90  1.39 1.85 

  短期借款 -8  8  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.31  0.64 1.19 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.35  6.06  7.35 9.01 

  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 55.03  39.08  25.47 19.05 

  其他 -6  -64  1 -31 P/B 6.60  5.83  4.81 3.92 

现金净增加额 1434  71  229 417 EV/EBITDA 41  30  20 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008

年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行

业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研

究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资

医药股研究； 
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