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评论：

· 与默沙东扩大合作，向更为广阔的领域挺进。默沙东和智飞合作，最看重智飞强大的终端销售能力，虽然默沙东目前国内只有两个产品（麻腮风三联疫苗、23价肺炎疫苗），但中国巨大的疫苗市场将吸引更多新品种进入。公司本次与默沙东扩大合作领域，就五价轮状疫苗（即将进入国内三期临床）、呼吸道合胞病毒疫苗（RSV）等项目合作达成初步意向，是默沙东对公司之前代理业绩的肯定（23价疫苗2011年批签发增长169%），未来公司将获得默沙东在中国市场更多新产品代理权。
· 双方建立长期合作，优势互补。默沙东是全球5大疫苗公司之一，2010年收入达460亿美元，产品覆盖全球200多个国家和地区。智飞生物以强大的市场能力著称，代理兰州所Hib疫苗以来，依靠强大的销售网络，市场份额一直保持在50%以上。默沙东疫苗产品在中国一直打不开市场，而2011年4月智飞生物代理默沙东23价肺炎疫苗以来，该产品批签发达到95万人份，同比增长了169%。默沙东拥有强大疫苗产品研发能力和丰富的产品线，智飞生物在国内有强大的销售能力，双方优势互补，合作前景非常看好。
· 五价轮状疫苗优于单价产品，市场空间巨大。轮状病毒是引发婴幼儿严重急性肠胃炎的首要原因。在我国，每年大约有1000万婴幼儿患轮状病毒感染性胃肠炎，约占2岁以下婴幼儿的1/4，是引起婴幼儿严重腹泻的最主要病原。由于疾病的高发，轮状病毒疫苗市场空间巨大。按照我国目前每年新生儿约1600万计算，该疫苗接种3针（婴儿2个月、4个月、6个月接种），预计每年市场容量约4800万支。目前，国内市场上该类疫苗只有兰州所的单价疫苗，而五价轮状病毒疫苗针对5种型别，保护更全面。默沙东公司研制的五价轮状疫苗已获得世界卫生组织预认证，并已在全球87个国家核准上市。默沙东该产品在中国即将进入三期临床，上市后将委托智飞生物开展中国大陆市场的推广和销售。2011年兰州所单价轮状疫苗批签发582万人份，我们认为五价轮状疫苗优于单价疫苗，未来销售将突破千万支。
· 呼吸道合胞病毒（RSV）疫苗项目提升公司研发能力。 RSV是引起婴幼儿下呼吸道感染以及造成婴儿期住院的主要原因，也是青少年、老年人以及免疫缺陷人群呼吸道感染的重要病原。迄今为止，针对RSV 感染仍无有效的治疗方法，预防仍是全球性的目标，发展一种安全、有效的RSV 疫苗是全球的首要任务之一。WHO 已将RSV 疫苗列为全球疫苗计划优先发展的疫苗之一，但至今尚无安全有效的疫苗问世。公司和默沙东合作研发探索RSV疫苗项目，该项目能否成功不确定性很大。但即使不成功，与全球疫苗巨头的深入合作将显著提升公司研发能力。
· 维持“增持”评级，目标价28元。强大的市场销售能力是疫苗类公司核心竞争力之一，默沙东在中国市场推广不利，而选择与本土企业智飞生物合作很好的佐证了我们的观点。目前智飞强大的市场优势还未完全体现，但是随着疫苗行业竞争加剧，这个优势会展现出来。我们预计公司11-13年EPS分别为0.48元、0.72元、1.08元。公司目前股价22.99元，我们看好公司与默沙东代理业务前景，同时公司自身后续储备产品丰富，给予12个月目标价28元，维持“增持”评级。

附表1：国内23价肺炎球菌多糖疫苗批签发情况
	生产厂家
	批签发量（万人份）
	2011年同比增长

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	

	成都所
	121
	193
	327
	441
	35%

	默沙东
	5
	7
	35
	95
	169%

	赛诺菲-巴斯德
	134
	130
	231
	153
	-34%

	合计
	260
	330
	593
	689
	16%


数据来源：中检所，国泰君安证券研究

附表2：公司后续储备品种研发进展
	 项目名称 
	 2012E 
	  2013E  
	 2014E  

	AC -Hib结合疫苗 
	取得生产文号 
	批量生产 
	批量生产 

	ABC 脑膜炎球菌疫苗 
	Ⅰ、Ⅱ期临床 
	Ⅲ期临床 
	申报文号 

	A、C、Y、W135 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 
	Ⅰ、Ⅱ期临床 
	Ⅲ期临床 
	申报文号 

	23 价肺炎结合疫苗 
	Ⅰ、Ⅱ期临床 
	Ⅲ期临床 
	申报文号 

	水痘疫苗 
	申报文号 
	取得生产文号
	批量生产 

	伤寒-副伤寒外膜蛋白疫苗
	Ⅰ期 临床
	Ⅱ期临床
	Ⅲ期临床 

	细菌性痢疾结合疫苗 
	Ⅰ、Ⅱ期临床 
	Ⅲ期临床 
	Ⅲ期临床 

	流感病毒裂解疫苗 
	Ⅰ、Ⅱ、期临床 
	Ⅲ期临床 
	申报文号 

	新型结核病疫苗 
	Ⅰ期临床 
	Ⅱ期临床 
	Ⅱ期临床 

	人乳头瘤病毒疫苗 
	获得临床批复 
	Ⅰ期临床 
	Ⅱ期临床 

	初免-加强型结核疫苗 
	获得临床批复 
	Ⅰ期临床 
	Ⅱ期临床 

	治疗用乙肝疫苗基础实验研究
	Ⅰ期临床 
	Ⅱ期临床 
	Ⅱ期临床 

	重组结核杆菌CFP10-ESAT6 融合蛋白

基础实验研究（ 体内诊断试剂）
	Ⅰ期临床 
	Ⅱ期临床 
	Ⅱ期临床 

	混合型乙型肝炎治疗性疫苗 
	临床前 
	申报临床 
	获得临床批复 

	手足口病疫苗 
	获得临床批复 
	Ⅰ期临床 
	Ⅱ期临床 

	人戊型肝炎病毒的表达研究 
	临床前 
	申报临床 
	获得临床批复 


数据资料：招股说明书，国泰君安证券研究
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投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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