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研发能力突出，产品储备丰富 

报告要点 

云南沃森生物制品股份有限公司拟首次公开发行不超过 2,500 万股，发行后公司总股本不超过 10,000 万股。 

管理层控股的民营疫苗企业 

公司是管理层持股的民营企业，本次公司对外公开发行 2,500 万股，发行后公司总股本不超过 10,000 万股，公司公

开发行的社会公众股占比为 25%。董事长兼总经理李云春先生持有公司股份 1,504.58 万股，占发行后总股本比例为

15.05%，为公司第一大股东。其他高级管理人员也持有公司股份，副总经理刘俊辉先生持有公司股份 1139.06 万股，

占发行后总股本比例为 11.39% 

我国疫苗市场处于高速发展时期 

我国疫苗市场增长迅速，2007 年我国疫苗市场规模超过 50 亿元人民币，2008 年达到 80 亿元人民币，2009 年国

内疫苗市场整体规模达到 90 亿元人民币。我国疫苗行业的销售额占医药行业总销售收入不到 1%，远低于全球 2.5%

的水平，我国的疫苗行业还有很大的成长空间。 

公司研发实力雄厚，储备产品丰富 

公司拥有雄厚的研发能力，到目前为止已开发成功并将在未来几年逐步实施产业化的产品包括 Hib 系列疫苗、脑膜炎

系列疫苗、百白破系列疫苗、9 价和 23 价肺炎系列疫苗、新型佐剂 CpG 乙肝疫苗和 Hib+白百破四联疫苗等，涵盖了

细菌性疫苗、病毒性疫苗、基因工程疫苗、新型佐剂疫苗、联合疫苗等领域。这也在一定程度上保证了未来公司业务

的增长。 

募投资金用于扩大产能和科研投入 

公司计划将募集资金用于研发中心的建设，扩大公司现有产品和即将上市产品的产能以及公司营销网络的假设。项目

建成以后公司疫苗的生产能力将大大增加，解决未来公司发展的产能瓶颈问题。同时研发中心的建设也将使公司进一

步巩固自己的研发优势，增强核心竞争力。 

给予公司 2010 年 EPS45-50 倍估值，建议询价区间在 71.6 元 - 79.5 元 

根据上述假设，我们预计沃森生物 2010-2012 年 EPS 分别为 1.59 元、2.40 元和 3.57 元，公司研发能力出众，储备

产品丰富，具有持续增长的能力，给予公司 2010 年 EPS 45-50 倍估值，建议询价区间在 71.6 元至 79.5 元。 
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公司背景 

管理层控股的民营疫苗企业 

沃森生物是一家专业从事人用疫苗产品研发、生产、销售的生物制药企业。公司研发实力雄厚，有用技术领先的

研发技术平台和高效的研发管理体系，迄今已在 13 个疫苗产品的开发研制上取得显著的成果，同时储备了一批品种

丰富、结构合理且市场前景广阔的产品梯队。目前公司主要产品为公司自主研发，拥有独立知识产权的 Hib 疫苗和冻

干 A、C 脑膜炎球菌多糖结合疫苗，销售状况良好。此外公司储备产品丰富，包括 ACYW135 脑膜炎球菌多糖疫苗，

流感裂解疫苗和吸附无细胞百白破联合疫苗等，这也为公司的长期发展打下了坚实的基础。 

公司是管理层持股的民营企业，本次公司对外公开发行 2,500 万股，发行后公司总股本不超过 10,000 万股，公

司公开发行的社会公众股占比为 25%。董事长兼总经理李云春先生持有公司股份 1,504.58 万股，占发行后总股本比

例为 15.05%，为公司第一大股东。其他高级管理人员也持有公司股份，副总经理刘俊辉先生持有公司股份 1139.06

万股，占发行后总股本比例为 11.39% 

图 1：发行后公司股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书, 长江证券研究部 

董事长李云春先生有近二十年人用疫苗类生物制品研发、生产管理、销售的经营管理经验。曾先后担任中国医学

科学院医学生物学研究所助理研究员、销售科科长、经营部主任，大连高新生物制药有限公司副总经理、总经理，北

京联合汉信生物技术有限公司董事长兼总经理。从 2002 年开始李云春先生在公司任职至今，其丰富的行业经验为公

司的发展做出了巨大的贡献。 

 

公司拥有自主品牌，专注于二类疫苗市场， 

公司专注于二类疫苗的研发和销售，目前公司的自主产品包括：Hib 疫苗（两种包装），冻干 A 群 C 群脑膜炎球

菌多糖结合疫苗，均属于二类疫苗。公司已于 2009 年 6 月将从事疫苗代理销售的沃森上成 100%股权转让给独立第

三方，目前公司没有代理产品。 
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表 1：公司主要产品及其用途 

产品类别 疫苗品种 主要用途 

自主产品 Hib 疫苗（西林瓶） 用于预防 3 月龄以上人群 b 型流感嗜血杆菌感染 

自主产品 Hib 疫苗（预灌封） 
用于预防 3 月龄以上人群 b 型流感嗜血杆菌感染，

预灌封式的包装能够降低污染风险，属于高端产品

自主产品 冻干 A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 
用于同时预防 3 月龄以上人群 A 群 C 群脑膜炎球

菌感染 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

公司销售收入保持逐年增长，在 2009 年 6 月公司将沃森上成转让以后，失去了代理疫苗产品的收入，使得公司

总体销售收入受到一定影响，但是自主产品的高增长，仍然带动了总体销售收入的增长。随着后续自主研发产品的推

出，公司业务有望保持持续增长的态势。 

图 2：公司主营业务收入增长情况 （单位：万元） 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

图 3：2010 年上半年公司收入构成情况 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 图 4：2010 年上半年公司毛利构成情况 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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疫苗行业规模增长迅速 

疫苗作为预防疾病最有效的方式之一，广泛的使用能够为政府节约大量的临床治疗费用，日益受到社会的关注。

随着社会，经济的发展，疫苗行业在过去的一段时间里增长迅速。 

据统计，自 1980 年以来的二十多年间，全球疫苗市场增长了十倍多，根据美国专业市场调查公司 Kalorama 

Information 研究报告显示，2004 年到 2008 年全球疫苗行业的年复合增长率约为 28.40%，2007 年全球疫苗市场规

模达到 163 亿美元，随着新品种不断上市，现有品种扩展使用范围，预计 2008 年至 2013 年，全球疫苗市场的复合

增长率达 13.1%，2013 年全球疫苗市场规模将超过 340 亿美元。 

图 5：全球疫苗行业增长情况（单位：亿美元） 
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资料来源：Kalorama Information，长江证券研究部 

2007 年我国疫苗市场规模超过 50 亿元人民币，2008 年达到 80 亿元人民币，2009 年国内疫苗市场整体规模

达到 90 亿元人民币。我国疫苗行业的销售额占医药行业总销售收入不到 1%，远低于全球 2.5%的水平，我国的疫苗

行业还有很大的成长空间。据《中国医药报》统计，未来几年国内疫苗市场整体年均增长率将超过 15%。 

图 6：我国疫苗行业增长情况（单位：亿元） 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

我国疫苗行业市场规模 增长率
 

资料来源：中国医药报，长江证券研究部 
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公司主要产品的国内供需分析 

Hib 疫苗 

我国 Hib 疫苗市场尚处于快速增长期，2009 年共批签发 2,664.93 万支，较 2008 年增长 29.18%，主要 Hib 生产

企业包括中生集团旗下的兰州生物制品研究所、沃森生物，以及外企葛兰素史克、赛诺菲-巴斯德等。Hib 疫苗 1 岁以

下婴幼儿需接种 3-4 针，以中国每年新生儿 2,000 万人计算，Hib 的理论需求量在 6,000-8,000 万支之间，市场供给

缺口较大。截至 2009 年全球已有 162 个国家将 Hib 列入儿童免疫规划，若中国以后将 Hib 疫苗划为一类疫苗，市场

规模将进一步增大。 

表 2：各公司 Hib 疫苗的市场占有率 

生产企业 2010 年上半年市场占有率 2009 年市场占有率 2008 年市场占有率 

沃森生物 22.31% 13.83% 10.83% 

兰州生物制品所 47.27% 42.03% 50.41% 

葛兰素史克 13.11% 25.79% 16.94% 

赛诺菲-巴斯德 17.31% 18.35% 21.81% 

合计 100% 100% 100% 

资料来源：中检所，长江证券研究部 

A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 

A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗主要用于预防 A 群脑膜炎球菌和 C 群脑膜炎球菌，目前 A、C 群脑膜炎球菌多

糖疫苗已经纳入国家计划免疫范围，为国家一类疫苗。而 A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗仍为国家二类疫苗。结合

疫苗与普通的多糖疫苗相比较，在接种人群覆盖范围、疫苗生产技术先进性、疫苗质量安全性和有效性等方面均存在

较大优势，未来有可能替代普通多糖疫苗纳入国家一类疫苗，市场潜力巨大。 

A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 1 岁以下婴幼儿需接种 3 针，以中国每年新生儿 2,000 万人计算，理论需求量

为 6,000 万支左右。2009 年我国 A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗共批签发仅 318.01 万支，远远不能满足理论市场

需求，市场缺口较大。国内主要生产企业主要包括无锡罗益、北京绿竹和沃森生物。 

表 3：各公司 A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗的市场占有率 

生产企业 2010 年上半年市场占有率 2009 年市场占有率 2008 年市场占有率 

沃森生物 83.14% 50.61% 0 

罗益（无锡） 16.86% 49.39% 80.16% 

北京绿竹 0 0 19.84% 
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合计 100% 100% 100% 

资料来源：中检所，长江证券研究部 

企业竞争优势分析 

公司具有国内领先的细菌多糖结合疫苗技术 

多糖结合疫苗与普通的多糖疫苗相比，不仅解决了 2 岁以下婴幼儿对普通多糖疫苗应答低的问题，还具有免疫效

果好，免疫保护时间长等优点，为未来疫苗发展的主流方向。 

沃森生物从 2003 年初开始进行细菌多糖结合疫苗研究，到目前为止已有 Hib 及冻干 A、C 群脑膜炎球菌多糖结

合疫苗两个结合疫苗正式上市销售，成为国内第一家拥有两种细菌多糖结合疫苗获准上市的企业。在研发过程中，沃

森生物还承担了国家科技部“863 计划”《冻干剂 A、C 群脑膜炎多糖结合疫苗产业化技术研究》、国家卫生部《细菌

多糖结合疫苗技术平台的研发》等多个重大课题，公司细菌多糖结合疫苗研发实力得到了国家科技部、卫生部、国家

发改委及疫苗行业专家的一致认可。 

除已上市的 2 个产品外，沃森生物在研产品中另有 9 价肺炎结合疫苗、13 价肺炎结合疫苗、伤寒副伤寒结合疫苗

以及冻干 A、C、W135、Y 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗等诸多细菌多糖结合疫苗。随着该等疫苗的逐步推出，公司细

菌多糖结合疫苗技术在国内领先的优势将进一步强化。 

数量丰富、结构优良的疫苗产品储备  

公司拥有雄厚的研发能力，到目前为止已开发成功并将在未来几年逐步实施产业化的产品包括 Hib 系列疫苗、脑

膜炎系列疫苗、百白破系列疫苗、9 价和 23 价肺炎系列疫苗、新型佐剂 CpG 乙肝疫苗和 Hib+白百破四联疫苗等，涵

盖了细菌性疫苗、病毒性疫苗、基因工程疫苗、新型佐剂疫苗、联合疫苗等领域。这也在一定程度上保证了未来公司

业务的增长。 

丰富的在研产品也使得公司的疫苗产品线具有良好的层次，预计未来几年公司均将有疫苗新品种上市；同时本公司

还有 10 余个疫苗处于临床前研究的不同阶段，包括一系列创新型疫苗项目如治疗性乙肝疫苗。 

表 4：公司及其主要竞争对手疫苗产品开发情况 

公司名称 临床申请 临床批件 生产批件申请 生产批件 合计 

沃森生物 5 3 2 2 12 

兰州生物制品所 1 7 0 2 10 

华兰生物 1 4 0 5 10 

长春长生 0 2 3 4 9 

北京绿竹 0 1 3 3 7 

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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募集资金用于扩大产能和科研投入 
公司计划将募集资金用于研发中心的建设，扩大公司现有产品和即将上市产品的产能以及公司营销网络的假设。

项目建成以后公司疫苗的生产能力将大大增加，解决未来公司发展的产能瓶颈问题。同时研发中心的建设也将使公司

进一步巩固自己的研发优势，增强核心竞争力。 

表 5：募集资金投资项目： 

项目名称 
投资总额 

（万元） 
项目内容 

疫苗研发中心扩建项目 11,034.20  增强公司的研发实力，巩固核心竞争力 

冻干A、C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗产业化示

范工程等——玉溪沃森疫苗产业园二期工程扩

建项目  

14,868.00  新增 3,500 万支疫苗产能，其中为即将上市的百

白破疫苗准备了 1,500 万支的产能 

流行性感冒病毒裂解疫苗产业化建设项目  9,500.95  形成 500 万人份/年的裂解流感疫苗生产能力 

信息化建设项目  2,015.00  建设公司信息网络，提高管理效率 

营销网络扩建和品牌建设项目  4,100.00  增强公司的营销能力。 

合计 41,518.15  

资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 

 

风险提示 
1. 产品的质量风险：疫苗产品具有特殊性，主要用于健康人群，疫苗的接种也存在给接种者带来不良反应等风险，

公司一旦出现产品质量问题或安全性问题，将会对公司声誉造成影响，影响公司的销售。 

2. 研发风险：对于公司高增长的预测是建立在储备疫苗能够顺利通过临床试验并审批上市的前提的，如果临床试验

失败或审批未获通过，将对公司造成影响。 

盈利预测 

核心假设 

1. 公司的募投项目能够按照计划完成 

2. 公司研发中的新产品能够按计划上市 

3. 公司主导产品所在市场不会发生重大变化，产品销售稳定增长，毛利率保持稳定 

申购建议 

根据上述假设，我们预计沃森生物 2010-2012 年 EPS 分别为 1.59 元、2.40 元和 3.57 元，公司研发能力出众，

储备产品丰富，具有持续增长的能力，给予公司 2010 年 EPS 45-50 倍估值，建议询价区间在 71.6 元至 79.5 元。 
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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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 239 371 556 834 货币资金 80 1919 1960 2142 

营业成本 33 30 45 68 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 207 341 511 766 应收账款 93 144 216 324 

％营业收入 86.4% 91.9% 91.9% 91.9% 存货 23 20 30 46 

营业税金及附加 2 4 5 8 预付账款 31 28 41 62 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 0 0 1 1 

销售费用 61 95 142 213 流动资产合计 235 2123 2265 2600 

％营业收入 25.6% 25.6% 25.6% 25.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 32 49 74 111 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 2 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 0.5% -0.4% -0.3% 固定资产合计 101 137 292 399 

资产减值损失 7 0 0 1 无形资产 35 33 32 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -12 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 89 191 291 436 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 37.3% 51.5% 52.4% 52.3% 资产总计 386 2302 2597 3037 

营业外收支 5 5 5 5 短期贷款 26 0 0 0 

利润总额 94 196 296 441 应付款项 13 11 16 25 

％营业收入 39.4% 52.8% 53.3% 52.9% 预收账款 2 3 5 8 

所得税费用 18 37 56 84 应付职工薪酬 2 2 3 4 

净利润 76 159 240 357 应交税费 15 31 47 70 

其他流动负债 46 64 95 143 归属于母公司所有者

的净利润 76.3 158.6 239.8 357.2 流动负债合计 104 111 167 250 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 87 87 87 87 

EPS（元/股） 0.76 1.59 2.40 3.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 82 168 216 323 负债合计 211 218 274 357 

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 

175 2083 2323 2680 

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 175 2083 2323 2680 

固定资产投资 -75 -50 -178 -143 负债及股东权益 386 2302 2597 3037 

其他 -3 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -77 -50 -178 -143  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.763 1.586 2.398 3.572 

股权融资 0 1750 0 0 BVPS 2.33 27.78 23.23 26.80 

银行贷款增加（减少） 50 -26 0 0 PE 91.71 44.13 29.19 19.60 

筹资成本 4 -2 2 3 PEG 1.36 0.66 0.43 0.29 

其他 -3 0 0 0 PB 30.05 2.52 3.01 2.61 

筹资活动现金流净额 51 1722 2 3 EV/EBITDA 67.37 24.81 16.37 10.50 

现金净流量 56 1840 41 182 ROE 43.7% 7.6% 10.3% 13.3%
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