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请务必阅读正文后的免责条款部分 

生物医药行业 智飞生物（300122） 

公司点评报告  评级： 增持 

收盘价（元） 30.30 
智飞生物：2011 半年报点评 

目标价（元） 32.94 

市场数据 
 

事项： 

公司2011年7月26日公布了2011年半年报， 报告期内，受产品供应

不足等因素的叠加影响，公司业绩出现波动，营业收入3.12亿元，同比

下降5.54%；营业利润1.11亿元，同比减少27.15%；归属于母公司的净

利润0.98亿元，同比减少25.58%。 

 
数据来源：公司公告，德邦研究 

点评： 

1. 批签发量大幅下降导致主营收入下滑：报告期内，由于新版药品生

产质量管理规范实施，疫苗生产企业标准更新，上半年批签发量停

顿3-5个月，批签发量同比去年大幅度下降，导致上半年Hib疫苗库

存收紧，销售受到一定程度的影响。2008-2010年Hib疫苗销售占公

司主营收入分别为65.84%，67.15%和85.20%，因此该产品销售收入

的下滑直接导致营业收入的下滑。2011年上半年，Hib疫苗销售收入

2.45亿元，比去年同期下降2.97%。 

2. 产品结构调整，降低了盈利水平：由于批签发量的下降，其他产品
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的销量也都有一定程度的下滑。公司主营业务稳定，但是在售产品

结构有所变化:自主产品 AC结合疫苗因原料供应商变化暂缓生产，

停止销售; 6月份原料提供已经恢复，因此下半年AC结合疫苗的销售

将有所恢复。A 群 C群脑膜炎球菌多糖疫苗由于被划为国家一类疫

苗，公司终止代理关系，本期无销售。该产品的销售收入不大，2010

年收入76万元，占比仅为0.1%。同时，新增代理美国默沙东公司的

23价肺炎疫苗和麻腮风三联疫苗。新增默沙东公司疫苗产品毛利率

较低，仅为11.01%和6.35%，一定程度上降低了公司产品的综合毛

利率，盈利水平下降。 

3. 放弃竞购荷兰BB公司，“走出去”战略可能放缓：国产疫苗出口和

境外收购是公司国际化战略----“走出去”的两个方面。公司于2011

年5月13日，公告拟收购荷兰BB公司，期望实践“走出去”战略的

第一步。该公司系荷兰疫苗研究所（NVI）的前子公司，拥有基于

关键工艺技术的顶尖水平生物制品生产设施和多种疫苗产品，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）以及破伤风疫苗等。

2011年7月18日，公司考虑到收购成本和风险因素，公告放弃收购荷

兰BB公司，打破了国际化战略“走出去”的第一步，公司此举可能

推迟国际化战略步伐。 

4. 默沙东合作项目充实疫苗品种：2011年4月26日，公司与美国默沙东

公司签订了市场推广合作协议，新增销售美国默沙东药厂有限公司生

产的23价肺炎多糖疫苗、麻腮风三联疫苗。合同约定，默沙东向公司

提供疫苗产品价值总额为2.2亿，并向公司提供对价4728万元/年。同

时拥有默沙东公司良好的品牌优势和智飞生物成功的深度营销网络，

这两个产品销售收入高速增长可期，公司可获得代理收入和购销差额

收入。非常成功地实践了“请进来”的第一步，通过代理疫苗不断扩

充公司的疫苗品种，为公司“三年内成为疫苗龙头企业”战略目标的

实现打下一块坚实的基石。 

5. 在研产品丰富，打造研发竞争力：公司在研产品线丰富，为未来持续

增长的收入提供了保证，公司自主研发的AC多糖疫苗和Hib疫苗已经
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项目 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

B 型流感嗜血杆菌(百万元) 388.67 405.61 628.24 596.83 716.19 859.43 

增长率(%)   4.36% 54.89% -5.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 42.02% 31.81% 28.29% 33.00% 33.00% 33.00% 

              

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗(百万元) 52.29  145.75  199.57  189.59  246.47  295.76  

增长率(%)   178.73% 36.93% -5.00% 30.00% 20.00% 

毛利率(%) 95.65% 96.30% 96.59% 93.00% 94.00% 95.00% 

  

注射用母牛分枝杆菌(微卡)(百万元) 21.65 33.89 36.91 46.14  57.67  72.09  

完成疫苗“生产现场核查”，有望在不久获得生产批文，推出市场。

AC-Hib三联疫苗已进入申请生产文号阶段。同时，公司去年新增的

ACYW-Hib五联疫苗和23价肺炎多糖疫苗研发项目也将为未来产品

的延续提供支持。 

6. 风险提示： 下半年批签发量持续下降带来的销售限制的风险；默沙

东合作销售产品推广不力的风险；自主产品研发失败的风险。 

7. 盈利预测：公司2011年上半年疫苗批签发量大幅下降，导致收入大

幅度下降，大大低于我们的预期，但是考虑到公司下半年AC结合疫

苗销售将恢复，默沙东代理产品也进入轨道，公司强大的营销能力

和丰富的在研产品储备都将保证公司未来盈利能力。我们调整

2011-2013年EPS预测为0.732，0.944和1.239元，给予45倍PE，目标

价为32.94元，调整为增持评级。 

表1 公司2011-2013年预测财务数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 590.34 604.05 737.31 820.70 1093.26 1402.54 

    增长率(%) N/A 2.32% 22.06% 11.31% 33.21% 28.29% 

归属母公司股东净利润 190.05 231.59 256.79 292.83 377.46 495.60 

    增长率(%) N/A 21.86% 10.88% 14.04% 28.90% 31.30% 

销售毛利率 63.60% 68.79% 63.47% 63.28% 62.67% 63.04% 

销售净利率 32.19% 38.34% 34.83% 35.68% 34.53% 35.34% 

净资产收益率(ROE) 71.16% 51.27% 11.99% 12.13% 13.64% 15.35% 

每股收益(EPS) 0.475 0.579 0.642 0.732 0.944 1.239 

 

表2 公司2011-2013年分产品营业收入预测 
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增长率(%)   56.54% 8.91% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率(%) 90.85% 90.31% 84.48% 90.00% 90.00% 90.00% 

  

甲型肝炎减毒活疫苗(百万元) 104.35 71.33 29.15 32.07  38.48  46.17  

增长率(%)   -31.64% -59.13% 10.00% 20.00% 20.00% 

毛利率(%) 55.58% 61.99% 59.35% 58.00% 58.00% 59.00% 

  

麻腮风三联(百万元) 21.74 14.76   70.00 126.00 189.00 

增长率(%)   -32.11%     80.00% 50.00% 

毛利率(%) 58.58% 58.57%   29.00% 40.00% 50.00% 

  

23 价肺炎球菌疫苗(纽莫法)(百万元)       30.00 54.00 81.00 

增长率(%)         80.00% 50.00% 

毛利率(%)       20.00% 35.00% 50.00% 

  

A 群 C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗(百万元) 21.72 45.06 27.81 31.98 47.97 71.96 

增长率(%)   107.46% -38.28% 15% 50% 50% 

毛利率(%) 92.98% 94.01% 92.51% 93.00% 93.00% 93.00% 

  

A 群 C脑膜炎球菌多糖疫苗(百万元) 49.19 0.7 0.76       

增长率(%)   -98.58% 8.57%       

毛利率(%) 74.16% 63.91% 54.16%       

  

麻风二联(百万元) 5.60 0.02         

增长率(%)   -99.64%         

毛利率(%) 65.00% 71.00%         

  

其他(百万元) -74.87  -113.07  -185.13  -175.87 -193.46 -212.81 

增长率(%)   51.02% 63.73% -5% 10.00% 10.00% 

毛利率(%) -15.23% -17.56% -12.35% -17.00% -15.00% -12.00% 

. 

营业收入合计(百万元） 590.34 604.05 737.31 820.73 1,093.32 1,402.61 

增长率(%)   2.32% 22.06% 11.31% 33.21% 28.29% 

毛利率(%) 63.60% 68.79% 63.47% 63.28% 62.67% 63.04% 

  

净利润（百万元） 190.05  231.59  256.79  292.83 377.46 495.60 

每股收益 0.475  0.579  0.642  0.732 0.944 1.239 

 

表 3 公司 2011-2013 年预测财务报表 

报表预测             

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 590.34  604.05  737.31  820.70  1093.26  1402.54  
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  减: 营业成本 214.85  188.50  269.31  301.36  408.11  518.38  

        营业税金及附加 9.40  9.91  10.78  12.00  15.99  20.51  

        营业费用 108.94  105.80  115.24  131.31  174.92  224.41  

        管理费用 31.23  42.03  50.22  73.86  98.39  112.20  

        财务费用 0.08  -0.36  -5.34  -42.34  -48.23  -56.01  

        资产减值损失 4.46  0.64  3.20  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 221.38  257.51  293.91  344.51  444.07  583.06  

  加: 其他非经营损益 0.76  3.18  9.02  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 222.14  260.69  302.93  344.51  444.07  583.06  

  减: 所得税 32.09  29.10  46.14  51.68  66.61  87.46  

        净利润 190.05  231.59  256.79  292.83  377.46  495.60  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 190.05  231.59  256.79  292.83  377.46  495.60  

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 16.06  153.24  1576.49  2187.16  2099.87  2878.86  

        应收和预付款项 162.72  135.99  318.02  67.67  448.76  211.71  

        存货 30.54  29.83  76.35  30.16  114.07  69.13  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  1.52  1.43  1.24  1.05  0.86  

        固定资产和在建工程 69.57  66.29  78.77  66.97  55.17  43.37  

        无形资产和开发支出 64.37  84.54  102.24  91.91  81.58  71.24  

        其他非流动资产 0.00  15.99  14.26  7.13  0.00  0.00  

        资产总计 343.25  487.39  2167.55  2452.23  2800.49  3275.16  

        短期借款 5.00  8.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 65.62  18.11  15.34  26.99  23.29  35.87  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 5.57  9.60  10.52  10.52  10.52  10.52  

        负债合计 76.19  35.70  25.87  37.51  33.82  46.39  

        股本 20.00  360.00  400.00  400.00  400.00  400.00  

        资本公积 0.00  14.76  1407.96  1407.96  1407.96  1407.96  

        留存收益 247.06  76.93  333.72  606.76  958.71  1420.81  

        归属母公司股东权益 267.06  451.69  2141.68  2414.72  2766.67  3228.77  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 267.06  451.69  2141.68  2414.72  2766.67  3228.77  

        负债和股东权益合计 343.25  487.39  2167.55  2452.23  2800.49  3275.16  

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 141.75  210.79  54.39  588.12  -110.01  756.47  

        投资性现金净流量 -136.24  -43.49  -39.46  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 -81.31  -46.70  1419.19  22.55  22.72  22.51  

        现金流量净额 -75.80  120.60  1434.12  610.66  -87.29  778.99  
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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