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	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A

	实施国际化战略，助推公司业绩增长

	——智飞生物(300122)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	事件：
2011年4月25日，公司与美国默沙东药厂有限公司签署了《市场推广服务合同》，作为中国大陆区域内的市场推广服务方，负责默沙东公司 “默尔康”（麻疹风疹腮腺炎三联疫苗）、“纽莫法”（23价肺炎球菌多糖疫苗）在中国大陆区域的市场推广工作。
2011年5月12日：公司公告拟参与荷兰Bilthoven Biologicals(简称“BB公司”)的收购竞标，该项出售分两个阶段。在第一阶段非约束性报价中，公司拟以6500万欧元收购BB公司100%股权，预计将于2011年8月1日前得到回复，进入第二阶段。
点评：
1、与默沙东达成合作协议，实践“请进来”。公司与默沙东公司达成的市场合作协议，实践了公司国际化战略——“请进来”的第一步。合同涉及产品为“默尔康”和“纽莫法”，总价值2.2亿元，约定每年约4729万元合同对价。此次与默沙东的合作，有助于公司扩大销售规模，推动利润增长，也为双方进一步合作奠定了基础。
2、拟收购BB公司，实践“走出去”。BB公司是荷兰疫苗研究所（NVI）的前子公司，拥有包括脊髓灰质炎灭活疫苗（IPV），用于膀胱癌术后治疗的卡介苗（BCG），白喉破伤风-灭活脊髓灰质炎联合疫苗（DT-IPV）和破伤风疫苗在内的多种疫苗产品。其IPV疫苗于2010年获得世界卫生组织（WHO）预认证，成为全球供应Salk毒株IPV疫苗的四大厂家之一。 如果公司能完成此次收购，BB公司将被打造成为公司在欧洲的疫苗研发、生产和销售基地，为公司国际化战略——“走出去”奠定基础。同时，BB公司IPV疫苗引入国内市场，也将助推公司业绩的大幅增长。
3、维持公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。公司疫苗营销网络体系庞大，研发能力不断提高，后续产品储备丰富。国际化战略实施有助于推动公司业绩快速增长。考虑到公司与默沙东公司的合作协议，我们小幅上调公司2011-2013年每股收益至0.86元、1.20元、1.55元，对应2011-2013年动态市盈率分别为38倍、27倍和21倍，维持公司“短期-推荐，长期-A”的投资评级。
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基础数据
总股本(万股)
40000.00
流通A股(万股)
4000.00
52周内股价区间(元)
31.36-46.11
总市值(亿元)
131.80
总资产(亿元)
22.09
每股净资产(元)
5.35
目标价
6个月
12个月
[table_relation]

相关报告
1.《国都证券-公司研究-公司点评-智飞生物(300122):2010年业绩稳定增长》    2011-03-09

2.《国都证券-公司研究-新股研究-智飞生物(300122):疫苗市场的民营企业龙头》    2010-09-07
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



表1 盈利预测表                                              
	单位：万元
	2010A 
	2011E 
	2012E 
	2013E 

	营业总收入
	73,731 
	101,104 
	132,403 
	164,833 

	     营业收入
	73,731 
	101,104 
	132,403 
	164,833 

	营业总成本
	44,341 
	60,577 
	75,780 
	91,862 

	     营业成本
	26,931 
	35,807 
	44,864 
	55,417 

	     营业税金及附加
	1,078 
	1,314 
	1,523 
	1,648 

	     销售费用
	11,524 
	16,177 
	19,860 
	23,077 

	     管理费用
	5,022 
	7,279 
	9,268 
	11,209 

	     财务费用
	-534 
	-303 
	-132 
	16 

	     资产减值损失
	320 
	303 
	397 
	495 

	其他经营收益
	
	
	
	

	     公允价值变动净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	     投资净收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	29,391 
	40,527 
	56,623 
	72,971 

	     加：营业外收入
	921 
	0 
	0 
	0 

	     减：营业外支出
	19 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	30,293 
	40,527 
	56,623 
	72,971 

	     减：所得税
	4,614 
	6,079 
	8,493 
	10,946 

	净利润
	25,679 
	34,448 
	48,130 
	62,026 

	     减：少数股东损益
	0 
	0 
	0 
	0 

	归属于母公司的净利润
	25,679 
	34,448 
	48,130 
	62,026 

	每股收益
	0.69 
	0.86 
	1.20 
	1.55 


数据来源：国都证券研究所

国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010A�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
737.31 �
1,011.04 �
1,324.03 �
1,648.33 �
�
同比增速(%)�
22.06%�
37.12%�
30.96%�
24.49%�
�
净利润(百万)�
256.79 �
344.48 �
481.30 �
620.26 �
�
同比增速(%)�
10.88%�
34.15%�
39.72%�
28.87%�
�
EPS(元)�
0.69 �
0.86 �
1.20 �
1.55 �
�
P/E�
47.75 �
38.26 �
27.38 �
21.25 �
�
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