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自主 Hib 疫苗获批，转型更进一步 

事件描述 

公司自主研发 Hib 疫苗近日获得药品注册批件，药品批准文号为“国药准字 S20110024”。该项目于 2008 年 7 月获得

临床批件，2009 年 10 月申请生产文号，2011 年通过生产现场核查。此次获得批文后，预计 5-8 个月后产品能够上市，

公司产品毛利较代理兰州所产品将会有较大幅度的提升。 

事件评论 

第一， 公司超过一半收入来自于代理 Hib 疫苗，自主疫苗获批将意味公司转型取得重大进展 

自从兰州所推出首支国产 Hib 疫苗以来，公司一直将该品种买断式代理，一直拥有国内 Hib 疫苗市场 50%以上的

市场占有率，2009 年、2010 年代理 Hib 疫苗的销售收入约占公司主营业务收入的 47%和 59%，毛利额占比约为 33%

和 40%。公司自主 Hib 疫苗具有明显的高毛利率优势，毛利率预计在 90%以上，显著高于目前代理 Hib40%的毛利率

水平，自主 Hib 疫苗预计将在 5-8 个月后上市销售。 

公司目前处于由代理产品向自主产品的转型期，自主 Hib 疫苗若获批将意味着公司在其最大的收入品种上拥有了

自主产品，这也标志着公司转型取得重大进展。自主 Hib 疫苗的上市不仅会提升公司整体毛利水平，也将会使得公司

由代理为主的公司成功转型为自主产品为主的公司。 

第二， 优秀的销售网络仍是公司的核心竞争力 

公司成立之初以代理产品起家，逐步推出自主研发产品，随着研发实力的不断提升，公司自主产品销售占比稳步

提升，目前超过一半的利润来自于自主产品。但目前国内疫苗行业产品趋于同质化，竞争日趋激烈，公司通过多年经

营构建的优秀销售网络仍然是其核心竞争力。目前公司销售人员近 500 人，覆盖我国大部分的省市，国际疫苗巨头默

沙东将国内疫苗业务全权交由公司代理，也是对公司销售体系的认可。相信在公司自主 Hib 疫苗推出后，凭借公司优

秀的销售网络，能够在段时间打开局面，占据一定市场份额。 

第三， 公司处于转型期，自主产品线日益丰富，值得关注 

目前公司正处于由代理产品向自主研发的转型期，2011 年应该是公司转型最为艰难的一年，上半年新版药典影响

了疫苗批签发，使得公司销售受到一定影响，原有产品销售的高基数也使得增长变得困难，从而造成了公司业绩的下

滑。我们认为随着公司自主产品的逐步推出以及与默沙东合作的深入，未来几年公司业绩增速有望在今年低基数的情

况下提高，同时未来自主产品线的不断拓展也会使得公司盈利点增加，预计 2011-2012 年 EPS 为 0.48 元和 0.71 元，

维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 20112E 2013E  2010A 2011E 20112E 2013E

营业收入 737 659 990 1301 货币资金 1616 1660 1405 1558 

营业成本 269 263 434 513 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 468 396 556 788 应收账款 305 253 381 500 

％营业收入 63.5% 60.1% 56.2% 60.5% 存货 76 69 115 135 

营业税金及附加 11 10 14 19 预付账款 13 13 21 25 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 115 119 158 202 流动资产合计 2010 1995 1922 2219 

％营业收入 15.6% 18.0% 16.0% 15.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 50 69 79 91 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.8% 10.5% 8.0% 7.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -5 -25 -23 -22 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 -0.7% -3.7% -2.3% -1.7% 固定资产合计 79 269 640 789 

资产减值损失 3 5 3 2 无形资产 69 66 62 59 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 19 19 19 19 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 1 0 0 

营业利润 294 218 325 496 其他非流动资产 28 48 68 88 

％营业收入 39.9% 33.1% 32.8% 38.1% 资产总计 2209 2399 2714 3176 

营业外收支 9 9 9 9 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 303 227 334 505 应付款项 1 1 2 2 

％营业收入 41.1% 34.4% 33.7% 38.8% 预收账款 5 5 7 9 

所得税费用 46 34 51 77 应付职工薪酬 2 2 3 4 

净利润 257 192 283 428 应交税费 35 27 40 58 

其他流动负债 9 10 14 17 归属于母公司所有者

的净利润 256.8 192.5 282.8 427.9 流动负债合计 52 44 66 91 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.64 0.48 0.71 1.07 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 5 0 0 0 

 2010A 2011E 20112E 2013E 其他非流动负债 11 21 31 41 

经营活动现金流净额 54 226 132 344 负债合计 68 65 97 131 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2142 2334 2617 3045 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2142 2334 2617 3045 

固定资产投资 -51 -207 -410 -213 负债及股东权益 2209 2399 2714 3176 

其他 12 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -39 -207 -410 -213  2010A 2011E 20112E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.642 0.481 0.707 1.070 

股权融资 1445 0 0 0 BVPS 5.35 5.84 6.54 7.61 

银行贷款增加（减少） -8 0 0 0 PE 65.42 87.29 59.40 39.26 

筹资成本 0 25 23 22 PEG 3.53 4.70 3.20 2.12 

其他 -18 0 0 0 PB 7.84 7.20 6.42 5.52 

筹资活动现金流净额 1419 25 23 22 EV/EBITDA 50.01 70.88 44.86 28.17 

现金净流量 1434 44 -255 153 ROE 12.0% 8.2% 10.8% 14.1%
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