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[Table_Main] 
Q2 略超预期，新冠疫苗处于国内第一梯队 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,587  14,167  19,319  24,147  

同比（%） 102.5% 33.8% 36.4% 25.0% 

归母净利润（百万元） 2,366  3,331  4,281  5,610  

同比（%） 63.0% 40.8% 28.5% 31.1% 

每股收益（元/股） 1.48  2.08  2.68  3.51  

P/E（倍） 128.53  91.30  71.05  54.22        

投资要点 

 事件：公司发布 2020 半年报，上半年实现营业收入 69.9 亿元，同比增

长 38.8%；实现归母净利润 15.0 亿元，同比增长 31.2%；实现扣非后归

母净利润 15.1 亿元，同比增长 28.6%。 

 Q2 业绩略超预期，代理品种放量显著：2020Q2 单季度，公司实现营收

43.6 亿元，同比增长 58.8%，实现归母净利润 9.9 亿元，同比增长 53.2%，

Q2 业绩略超市场预期。核心产品方面：1）HPV 疫苗：9 价 HPV 疫苗

2020 上半年批签发 216 万支（+83.1%），4 价 HPV 疫苗 2020 上半年批

签发 366 万支（+29.8%），我们预计上半年 HPV 疫苗合计销售 500-600

万支；2）5 价轮状：上半年批签发 217 万支（+24.7%），我们预计上半

年销售 250 万支左右。随着国内疫情在 Q2 逐步得到缓解，公司核心代

理品种快速放量，带动 Q2 业绩略超预期。 

 新冠疫苗国内处于第一梯队，看好重组蛋白技术路线上市可能及未来市

场表现：在新冠疫苗研发进度方面，公司与微生物所合作的重组蛋白新

冠疫苗目前处于临床二期阶段，在国内公司的研发进度公司仅次于科兴

生物、中生集团和康希诺，属于国内第一梯队。在产能和成本方面，重

组蛋白新冠疫苗不需要高等级实验室，通过工程化细胞株进行工业化生

产，产能高，成本低，具有较强的可及性。 

 在研产品管线不断推进，逐步向“代理+自产”双驱动良性发展：1）微

卡疫苗：即将获批，国内结核病市场空间巨大，重点看好微卡疫苗上市

后给公司带来的业绩增量；2）15 价肺炎疫苗：一期临床已完成，预计

2020 年启动三期临床入组，该产品目前为国内最高价，预计为 10 亿净

利润量级产品；3）人二倍体狂犬：预计 2020 年完成三期临床，有望在

2021 年报产；4）四价流感疫苗：目前处于临床三期阶段，预计 2021 年

有望报产；5）四价流脑结合：二期临床完成，2020 年完成三期临床。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑新冠疫苗未来带来的业绩增量，我们预

计 2020-2022 年公司业绩分别为 33.3/42.8/56.1 亿元，对应当前估值为

91/71/54 倍，考虑到公司在研产品管线丰富，新冠疫苗研发持续推进，

维持“买入”评级 

 风险提示：研发失败的风险；代理业务被取消的风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 190.10 

一年最低/最高价 42.42/194.21 

市净率(倍) 41.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
166483.69 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.53 

资产负债率(%) 49.93 

总股本(百万股) 1600.00 

流通 A 股(百万

股) 

875.77 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
智飞生物三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,167  14,720  21,537  23,136    营业收入 10,587  14,167  19,319  24,147  

  现金 1,150  7,622  9,191  11,266    减:营业成本 6,136  7,651  10,761  13,341  

  应收账款 4,437  4,144  7,557  7,068       营业税金及附加 51  113  132  151  

  存货 2,484  2,839  4,648  4,633       营业费用 1,096  1,558  2,048  2,535  

  其他流动资产 95  116  141  169         管理费用 183  850  1,082  1,328  

非流动资产 2,776  4,447  6,290  7,364       财务费用 75  158  305  256  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -18  0  0  0  

  固定资产 1,037  2,622  4,265  5,176    加:投资净收益 0  10  10  10  

  在建工程 947  1,048  1,231  1,364       其他收益 -1  -0  -0  -0  

  无形资产 455  472  493  518    营业利润 2,814  3,847  5,001  6,544  

  其他非流动资产 337  306  302  305    加:营业外净收支  -48  -17  -23  -27  

资产总计 10,942  19,167  27,827  30,500    利润总额 2,765  3,829  4,978  6,517  

流动负债 5,072  10,767  15,604  13,231    减:所得税费用 399  498  697  907  

短期借款 2,384  7,692  10,951  8,484       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 2,213  2,576  4,160  4,191    归属母公司净利润 2,366  3,331  4,281  5,610  

其他流动负债 475  499  493  556    EBIT 2,875  4,003  5,290  6,799  

非流动负债 123  121  120  121    EBITDA 2,972  4,140  5,530  7,119  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 123  121  120  121    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,195  10,888  15,724  13,352    每股收益(元) 1.48  2.08  2.68  3.51  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.59  5.17  7.56  10.72  

归属母公司股东权益 5,747  8,279  12,103  17,148    

发行在外股份(百万

股) 1600  1600  1600  1600  

负债和股东权益 10,942  19,167  27,827  30,500    ROIC(%) 29.9% 21.7% 19.7% 22.8% 

                                                                           ROE(%) 41.2% 40.2% 35.4% 32.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.0% 46.0% 44.3% 44.8% 

经营活动现金流 1,367  3,943  1,140  6,743    销售净利率(%) 22.4% 23.5% 22.2% 23.2% 

投资活动现金流 -623  -1,819  -2,068  -1,381   资产负债率(%) 47.5% 56.8% 56.5% 43.8% 

筹资活动现金流 -393  4,348  2,497  -3,287    收入增长率(%) 102.5% 33.8% 36.4% 25.0% 

现金净增加额 352  6,471  1,570  2,075    净利润增长率(%) 63.0% 40.8% 28.5% 31.1% 

折旧和摊销 97  137  240  320   P/E 128.53  91.30  71.05  54.22  

资本开支 573  1,695  1,838  1,069   P/B 52.92  36.74  25.13  17.74  

营运资本变动 -1,256  306  -3,670  569   EV/EBITDA 102.79  73.52  55.33  42.35  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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