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炒股最难熬的是，别人家的股票都在反弹，而自己的萎靡不振。对于智飞生物9.8万
余名股东而言，他们深有体会。

5月16日，智飞生物高开低走，盘中跌幅一度超过1.3%。

截至发文，该公司股价
约为97.96元，总市值约为1567亿元。与去年5月17日创下的230.69元高点相比，
其股价累计跌幅超过57%，总市值蒸发超2000亿元。

由于股价跌跌不休，投资者都急了。有股民公开提问道，“二级市场出现恐慌盘。
搞得人心惶惶。公司管理层不要玩自闭”。

智飞生物方面表示，“公司高度重视与投资者的沟通交流，持续向投资者传递公司
价值、疫苗价值，增进投资者对公司的了解和认同”。

智飞生物被外界称为“中国民营疫苗第一股”，该公司在2020年至2021年5月中旬
期间，股价累计涨幅超342%，即涨了3.4倍以上，一时风光无限。

然而，从去年下半年开始，智飞生物进入了深度回调通道，为啥不被市场追捧了？
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原因一是投资逻辑动摇。

智飞生物的收入主要来自代理产品+自产产品。

2021年，该公司代理产品为209.31亿（占营收比例约68%），中泰证券预测代理
的HPV（（人瘤病毒））疫苗全年贡献利润约40亿元；自主产品中，重组新冠疫苗
全年约贡献84亿收入、56亿净利润。

而进入2022年后，智飞生物这两块最赚钱的业务均受到不同因素冲击。

一方面，在今年4月上旬，世卫组织称HPV疫苗
接种1剂次与接种2-3剂次效果相当。受此影响，4月14日，智飞生物股价突然闪崩
大跌14.19%。

西南证券研报显示，2022
年第一季度智飞生物代理默沙东
四价HPV疫苗获批签发12批次，预计批签发量为230~250万支；九价HPV
疫苗获批签发20批次，预计批签发量为420~450万支。
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由于智飞生物的业绩与代理HPV疫苗关系紧密，投资者对世卫组织的言论比较敏感
。

另一方面，据国家卫健委数据显示，截至今年4月28日，中国全程接种人数占全国
总人口88.64%，基础免疫
基本完成，这意味着未来市场对新冠疫苗接种的需求会大幅降低。

在仅剩下的市场中，国内疫苗厂商又存在竞争关系。

据21世纪经济报道，智飞生物新冠疫苗产能
为5亿剂/年，同期康希诺为7亿剂/年、科兴为20亿剂/年、国药为30亿剂/年。不难
发现，智飞生物新冠疫苗产能低于多家国内疫苗厂商。

此外，随着新冠口服特效药物即将问世，疫苗股的投资“魅力”也在减弱。

不完全数据统计，君实生物
的VV116、开拓药业的普克鲁胺、真实生物的阿兹夫定已进入临床三期，而最近二
级市场新冠口服药概念股走势较强。

原因二是市场环境发生变化，疫苗板块整体回调程度较大。

2020年、2021年，在疫情反复刺激下，A股
生物医药板块涨幅分别为83.39%、6.04%。

不过，在美联储加息
、国内新基金发行低迷等因素冲击下，前期表现强势的疫苗板块从2022年初至今跌
幅超过21%。个股方面，康泰生物、康希诺等知名公司年内跌幅均超过33%。

我们关
注到，在尺度
问答区域，有投资者对智飞
生物提出质疑，“公司年报应收款一百多亿，客户回款是否有保障？”
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数据显示，截至2021年年末，智飞生物应收账款为128.7亿元，占营收比例为41.9
9%。

智飞生物方面回复称，“公司高度重视产品销售事前的风险控制、事中的履约跟进
以及事后的有效沟通，采取回款考核、规范协议等措施，降低呆坏账发生的风险。
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对于股价腰斩的智飞生物，大家认为被错杀了吗？欢迎在下方留言评论！
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