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常规疫苗继续实现快速增长，等待微卡逐步起量
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事项：

公司公布2023年一季报，实现营收111.73亿元（+26.37%），实现归母净利润
20.32亿元（+5.68%），扣非后归母净利润为20.31亿元（+7.13%）。

平安观点：

新冠基数+疫情影响，Q1实现小幅增长 

上年同期国内新冠疫苗新增接种4.32亿支，智飞也在此期间实现了数千
万支新冠疫苗的销售。若剔除新冠疫苗基数的影响，我们估计公司

2023Q1常规疫苗净利润增长能达到25%以上。由于产品结构变化，自产
疫苗销售占比降低，公司 2023Q1毛利率稍有下降（ 30.30%，
-3.37pct）。 

另一方面，2023年初疫情尚未消退，对1、2月常规疫苗的接种和销售造
成一定阻碍。据我们了解，疾控系统大多已在2月中下旬回到正常工作状
态，后续常规疫苗接种恢复可期。 

公司1月完成与MSD的续约，重磅代理产品长期供应有保障。Q1估计
HPV疫苗实现销售800-900万支，全年有望达到4000万支。RV疫苗则估
计与上年持平。 

微卡推广正式展开，有望于Q2开始兑现收入 

公司结核病系列核心产品微卡的预防用适应症已于2021年6月获批，此
前受制于疫情影响，微卡及配套宜卡试剂的推广并未真正展开。随着疫

情影响消退，公司已于3月启动微卡的商业推广，预期能在Q2开始兑现
收入并实现持续放量。23年全年微卡有望实现150万支的销售。 

维持“推荐”评级。维持公司2023-2025年EPS为5.82、6.98、8.47元的预
测，期待微卡逐季放量。维持“推荐”评级。  

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 30,652 38,264 49,186 58,664 69,215
YOY(%) 101.8 24.8 28.5 19.3 18.0
净利润(百万元) 10,209 7,539 9,312 11,168 13,554
YOY(%) 209.2 -26.2 23.5 19.9 21.4
毛利率(%) 49.0 33.6 32.8 32.9 33.7
净利率(%) 33.3 19.7 18.9 19.0 19.6
ROE(%) 57.8 31.1 27.8 25.0 23.3
EPS(摊薄/元) 6.38 4.71 5.82 6.98 8.47
P/E(倍) 12.7 17.3 14.0 11.6 9.6
P/B(倍) 7.4 5.4 3.9 2.9 2.2
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风险提示：1）新品上市审批具不确定性，若进度不及预期可能导致放量滞后；2）公司产品推广或生产不达预期，可能影
响业务增长；3）疫苗产品受众广泛，若出现行业负面事件可能导致大众对疫苗产生不信任，进而影响疫苗市场需求。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 31,413 44,823 59,141 76,031
现金 2,622 8,980 16,416 25,821
应收票据及应收账款 20,614 22,865 27,271 32,176
其他应收款 8 17 20 24
预付账款 103 204 243 286
存货 8,020 12,732 15,161 17,689
其他流动资产 45 25 30 35
非流动资产 6,590 6,809 6,970 7,079
长期投资 0 0 0 0
固定资产 2,858 3,083 3,398 3,795
无形资产 353 400 434 446
其他非流动资产 3,380 3,326 3,137 2,838
资产总计 38,004 51,632 66,111 83,110
流动负债 13,230 17,589 20,945 24,438
短期借款 1,785 0 0 0
应付票据及应付账款 9,807 14,389 17,134 19,991
其他流动负债 1,638 3,200 3,810 4,446
非流动负债 538 495 450 402
长期借款 238 196 151 103
其他非流动负债 299 299 299 299
负债合计 13,768 18,084 21,394 24,840
少数股东权益 0 0 0 0
股本 1,600 1,600 1,600 1,600
资本公积 208 208 208 208
留存收益 22,428 31,740 42,908 56,462
归属母公司股东权益 24,236 33,548 44,716 58,270
负债和股东权益 38,004 51,632 66,111 83,110

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 38,264 49,186 58,664 69,215
营业成本 25,395 33,040 39,344 45,904
税金及附加 177 221 264 311
营业费用 2,235 2,902 3,520 4,257
管理费用 374 492 587 692
研发费用 854 1,033 1,232 1,454
财务费用 14 28 -37 -68
资产减值损失 -109 -148 -176 -208
信用减值损失 -422 -542 -646 -762
其他收益 75 61 63 67
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 8,758 10,841 12,995 15,763
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 41 40 40 40
利润总额 8,718 10,802 12,956 15,724
所得税 1,179 1,491 1,788 2,170
净利润 7,539 9,312 11,168 13,554
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 7,539 9,312 11,168 13,554
EBITDA 9,053 11,132 13,279 16,066
EPS（元） 4.71 5.82 6.98 8.47

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 1,979 8,737 7,968 9,908
净利润 7,539 9,312 11,168 13,554
折旧摊销 321 302 359 411
财务费用 14 28 -37 -68
投资损失 0 0 0 0
营运资金变动 -6,410 -908 -3,527 -3,993
其他经营现金流 515 3 3 4
投资活动现金流 -1,498 -523 -523 -524
资本支出 1,425 520 520 520
长期投资 -46 0 0 0
其他投资现金流 -2,877 -1,043 -1,043 -1,044
筹资活动现金流 -2,173 -1,856 -8 21
短期借款 1,216 -1,785 0 0
长期借款 -10 -43 -45 -47
其他筹资现金流 -3,378 -28 37 68
现金净增加额 -1,674 6,358 7,436 9,405

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 24.8 28.5 19.3 18.0
营业利润(%) -27.0 23.8 19.9 21.3
归属于母公司净利润(%) -26.2 23.5 19.9 21.4
获利能力

毛利率(%) 33.6 32.8 32.9 33.7
净利率(%) 19.7 18.9 19.0 19.6
ROE(%) 31.1 27.8 25.0 23.3
ROIC(%) 44.7 36.1 38.0 39.8
偿债能力

资产负债率(%) 36.2 35.0 32.4 29.9
净负债比率(%) -2.5 -26.2 -36.4 -44.1
流动比率 2.4 2.5 2.8 3.1
速动比率 1.8 1.8 2.1 2.4
营运能力

总资产周转率 1.0 1.0 0.9 0.8
应收账款周转率 1.9 2.2 2.2 2.2
应付账款周转率 2.6 2.3 2.3 2.3
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.71 5.82 6.98 8.47
每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 5.46 4.98 6.19
每股净资产(最新摊薄) 15.15 20.97 27.95 36.42
估值比率

P/E 17.3 14.0 11.6 9.6
P/B 5.4 3.9 2.9 2.2
EV/EBITDA 15.7 11.3 9.0 6.9
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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