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沃森生物(300142) 

公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

我们于 4 月 25 日对沃森生物进行了调研，并就我们关注的问题与公司高管进行了

深入交流。 

二、 分析与判断 

 AC群脑膜炎球菌多糖结合疫苗仍存在较大市场空间，预计保持快速增长 

性价比的优势使得 AC群脑膜炎球菌多糖结合疫苗将会替代 A 群 C群脑膜炎球菌多

糖疫苗，目前来看仍有较大替换空间。公司产 AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗适用

三月龄以上儿童，品质突出。我们认为，该产品仍将保持快速增长。 

 Hib疫苗喜忧参半 

由于新药典标准提高，除公司外的多个厂家不能够满足新药典的标准。今年年初 Hib

疫苗批签发格局发生较大的调整，对公司形成利好。但是，我们注意到赛诺菲等公

司去年底为应对新药典的冲击，已经备足了存货，因此预计短期来看对 HIB疫苗的

销售格局影响不大。中期来看，赛诺菲与葛兰素等公司将取得新的批签发，同时，

实力较强的竞争对手诺华去年取得了批文，今年 4 月份已经取得了批签发。  

 在研品种将逐步进入市场 

A 群 C群脑膜炎球菌多糖疫苗和 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗预计今年能够拿

到生产批件。预计四季度将实现销售。无细胞百日破已经在今年三月底申请了生产

批件，预计明年可以拿到生产批件。其他疫苗如肺炎系列、流感疫苗、乙肝疫苗的

研发都在稳步推进。 

 发展战略规划 

公司立足疫苗行业，以“产品升级换代”和“填补国内空白”为导向，在研疫苗品

种高达十多个。随着公司的发展其研发领域会进一步扩展到治疗性疫苗、蛋白药物、

抗体工程。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司未来三年将实现每股收益 1.55 元、2.06 元和 2.50 元，以 5 月 18 日收

盘价 54.69 元计算，对应动态市盈率分别为 35 倍、27 倍和 22 倍。我们认为公司以“产

品升级换代”和“填补国内空白”为主的产品研发战略定位较为精准，符合我国疫苗行

业的发展现状与趋势。我们看好公司的长远发展潜力，考虑到目前公司主打产品 Hib

疫苗的竞争格局发生变化，在研产品对未来两年的收入和利润贡献不大，我们暂时给予

公司“谨慎推荐”的投资评级。  

四、 风险提示： 

Hib 疫苗程度加大；新产品研发进度低于预期。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 359 514 722 936 

增长率（%） 50.0% 43.2% 40.5% 29.7% 

归属母公司股东净利润（百万元） 154 232 309 375 

增长率（%） 102.3% 50.2% 33.0% 21.5% 

每股收益（元） 1.03  1.55  2.06  2.50  

PE 53 35 27 22 

PB 3.22  2.95  2.65  2.37  

资料来源：民生证券研究所 

民生精品---简评报告/医药行业 

 

谨慎推荐    首次评级 
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收盘价（元） 54.69  

近 12 个月最高/最低 103.73/54.69 

总股本（百万股） 150.00 

流通股本（百万股） 37.50 

流通股比例% 25.00  
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流通市值（亿元) 20.51  
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一、Hib 疫苗喜忧参半 

Hib 疫苗（b 型流感嗜血杆菌结合疫苗）属二类疫苗，现有两种剂型：西林瓶和预充

注射器。 

当前，Hib 疫苗市场的整体形势对公司而言可以说是喜忧参半。 

喜的是，由于新药典的实施，今年 1-4 月份，葛兰素史克和赛诺菲-巴斯特这两家外

企未获得任何 Hib 疫苗的批签发；兰州生物制品研究所也在今年 2-4 月未获得任何 Hib 疫

苗的批签发，而公司则在今年 1-3 月均有拿到 Hib 疫苗的批签发。公司或许可以抓住这个

有利时机通过批签发量来影响销量，进而夺取更多的销售市场份额。 

忧的是，上述有利时机的存在是短暂的，而且竞争对手也在相继采取措施扭转局面。 

首先，葛兰素史克、赛诺菲-巴斯特和兰州生物制品研究所积极进行补充申请，相信

不久的将来就可以拿到 Hib 疫苗的批签发。而且，这三家厂家在去年，尤其是下半年取得

了大量的批签发，储备了一定的库存，为今年的销售积累了相应的存货。因此，葛兰素史

克、赛诺菲-巴斯特和兰州生物制品研究所今年年初批签发申请的空白对其今年 Hib 疫苗

销售的影响不大，年初 Hib 疫苗市场批签发格局的调整是短暂的，且基本不会传导到其销

售格局上。 

其次，诺华疫苗与诊断试剂有限责任公司于去年取得了 Hib 疫苗的生产批文，并于

今年 4 月下旬取得了相应的批签发，其产品开始逐步投放市场；而且，诺华还从葛兰素史

克引入了销售负责人，其产品技术也是比较成熟的，产品存在较强的市场竞争力。诺华的

介入进一步加剧了 Hib 疫苗市场的竞争。 

权衡上述因素之后，我们认为 Hib 疫苗批签发格局的调整是暂时的，且基本不会引起

现有厂家之间销售格局的变动，而诺华进军 Hib 疫苗市场势必加剧市场的竞争。 

 

二、AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗仍存在市场空间 

目前，国内市场上可以同时治疗 A 型、C 型流脑的疫苗有 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖

疫苗、AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗和 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗，其中，前一

个品种属一类疫苗，后两个品种属二类疫苗。 

流脑是由脑膜炎双球菌引起的，此类菌可分为 A、B、C、D、X、Y、Z、E、H、I、

K、L、W13 个群。我国的流行菌群主要是 A 群，处于上升趋势的是 C 群，Y、W135 群

还比较少见，因此，在多数情况下，接种 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗或者 AC 群脑膜

炎球菌多糖结合疫苗就可以满足同时预防 A 型和 C 型流脑的要求。此外，A 群 C 群脑膜

炎球菌多糖疫苗和 AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗价格相对比较便宜。 

与 A群 C群脑膜炎球菌多糖疫苗相比，AC群脑膜炎球菌多糖结合疫苗接种人群更广。

例如，公司和北京绿竹产的 AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗可用于 3 月龄以上，无锡罗益

产的可用于 6 月龄以上；而 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗则只能用于 2 岁以上儿童。此
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外，AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗的生产技术更先进，质量安全性更高，有效性也更为

持久。AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗未来可能会纳入国家计划免疫计划，部分地方政府

会将其纳入政府采购计划中，还存在一定的上升空间。 

因此，AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗存在向上的市场空间。我们预计该品种仍将维

持快速增长。 

结合这三个品种的疫苗批签发总量的整体增长情况以及公司产的冻干 AC 群脑膜炎

球菌多糖结合疫苗特有的性价比高的优势，我们估计公司产的冻干 AC 群脑膜炎球菌多糖

结合疫苗增速会快于市场平均水平，今年应该会保持 40%-50%左右的增速。未来两年，

考虑到玉溪沃森疫苗产业园二期工程正式投产后，公司产 AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗

将会新增 500 万支的产能，公司不排除会以量取胜，大约会分别保持 30%、25%的增速。 

三、在研品种逐渐开始兑现 

公司在立足二类疫苗的同时也关注一类疫苗，希望通过一类疫苗来做大公司的规模，

使得公司成为兼备一二类疫苗研发和生产能力的实力雄厚的企业，以此提升公司在疫苗行

业的地位和竞争力。公司现有的一类和二类疫苗的研发情况具体如下： 

（一）A群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗和 ACYW135 群脑膜炎球菌

多糖疫苗有望年底上市 

A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗和 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗已经通过了技术

审核和专业评审，一季度获得了现场检查的通知书。接下来的程序是试生产、现场检查和

抽样。抽样结束后预计三个月能够拿到生产批件。这两个品种的销售在四季度，因此，公

司即使在九、十月份拿到批文也不会耽搁销售。 

据此，我们假设公司产的 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗和 ACYW135 群脑膜炎球菌

多糖疫苗在今年四季度可以实现销售。 

（二）无细胞百日破预计明年可以获批生产 

无细胞百日破已经在今年三月底申请了生产批件，四月初得到受理通知，明年预计可

以拿到生产批件。无细胞百日破在此起到铺垫作用，为公司未来申报联合疫苗做好准备。 

由于公司具体何时能获得无细胞百日破的生产批件还存在很大的不确定性，暂时不对

其进行盈利预测。 

（三）肺炎系列疫苗处于研发初级阶段 

9 价肺炎球菌多糖结合疫苗和 23 价肺炎球菌多糖疫苗预计今年会拿到临床批件，13

价肺炎球菌多糖结合疫苗预计今年申请临床批件。虽然肺炎系列疫苗从现在到上市还有很

长的路要走，但是一旦其上市了，公司业绩将会有一个质的飞跃。 

（四）其他疫苗情况 
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流感疫苗的基地在苏州建设，接下来的一步是申报生产批件。该产品要到 2012 年底

才能报生产。 

乙肝疫苗的临床试验需要约一年半的时间。 

公司在后续产品不断稳步推进的同时，也加快了厂房的建设节奏。通常情况，厂家会

在拿到临床总结报告后才开始建设厂房，而沃森生物是拿到临床批件就开始建设厂房可以

节省一年半到两年的时间，加速公司产品的产业化。 

四、疫苗产业园二期工程试生产，三期工程开始基建 

经过一年半的建设，玉溪沃森疫苗产业园二期工程目前进入了试生产阶段。三期工程

也已开始基建。公司的二期三期工程均符合新版 GMP 的要求，且公司现有的生产车间将

会在三期工程完工后，将生产转移到三期后进行改造。改造后有可能用于其它后续储备产

品的生产。三期已经开始施工，预计 2012 年建成，2013 年就能顺利通过，实现生产的无

缝隙连接。 

五、积极开拓国际市场，为未来打下基础 

公司非常关注国际市场的需求，已经启动埃及、印度、巴基斯坦等国家的认证。我国

药监系统通过 WHO 的认证，为国内企业开拓国际市场铺了路子。公司是第一批申请 WHO

预认证的企业。盖茨基金会未来十年投入 100 亿美元支持疫苗在第三世界国家的使用。盖

茨基金会重视中国市场的采购。公司的储备品种适合其需求。公司的三期工程的建设与设

计将得到盖茨基金会的指导。 

六、盈利预测与投资评级 

（一）前提假设 

1）假设公司产的 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗和 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗

在今年四季度可以实现销售； 

结合前文的分析以及假设的前提，我们对公司各产品的收入、毛利及其增长情况预测

如下： 

表 3：  按产品收入及毛利率预测 

单位：万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

Hib 疫苗（西林瓶） 
   

收入 23,534.60 30,594.99 38,243.73 45,892.48 

增长率 50.80% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率 93.56% 90.00% 90.00% 87.00% 

Hib 疫苗（预充注射器） 
   

  

收入 5,405.96 9,190.13 13,785.20 19,299.27 

增长率 
 

70.00% 50.00% 40.00% 

毛利率 86.38% 87.00% 87.00% 87.00% 

Hib疫苗合计          
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收入 28,940.56 39,785.12 52,028.93 65,191.75 

增长率 
 

37.47% 30.77% 25.30% 

毛利率 92.22% 89.31% 89.21% 87.00% 

AC 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗         

收入 6,937.23 10,058.98 13,076.67 16,345.84 

增长率 113.41% 45.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 85.31% 85.00% 85.00% 85.00% 

AC 群脑膜炎球菌多糖疫苗         

收入   20.00 50.00 70.00 

增长率 
  

150.00% 40.00% 

毛利率   50.00% 50.00% 50.00% 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗         

收入   1,500.00 7,000.00 12,000.00 

增长率 
  

366.67% 71.43% 

毛利率   89.00% 89.00% 89.00% 

其他业务收入         

收入 1.44 1.87 2.43 3.16 

增长率 182.35% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

合计         

营业收入 35,879.23  51,365.97  72,158.03  93,610.75  

增长率 50.04% 43.16% 40.48% 29.73% 

毛利率 90.88% 88.44% 88.39% 86.88% 

资料来源：民生证券研究所 

基于上述假设，我们预计公司未来三年将实现每股收益 1.55 元、2.06 元和 2.50 元，

以 5 月 18 日收盘价 54.69 元计算，对应动态市盈率分别为 35 倍、27 倍和 22 倍。我们认

为公司以“产品升级换代”和“填补国内空白”为主的产品研发战略定位较为精准，符合

我国疫苗行业的发展现状与趋势。我们看好公司的长远发展潜力，考虑到目前公司主打产

品 Hib 疫苗的竞争格局发生变化，在研产品对未来两年的收入和利润贡献不大，我们暂时

给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 359 514 722 936 货币资金 54.40  2322.59  2329.61  2389.99  

减：营业成本 33 59 84 123 应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 2.54  3.60  5.05  6.55  应收账款 99.07  215.22  201.20  383.78  

销售费用 91.60  130.98  180 229 预付账款 31.46  6.51  10.00  15.00  

管理费用 52.70  77.05  108.24  140.42  其他应收款 1.01  6.09  7.00  7.00  

财务费用 3.81  -30.26  -18.94  -4.20  存货 23.23  36.97  22.43  61.33  

资产减值损失 2.01  0.00  0.00  0.00  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 209.49  2589.33  2572.14  2858.59  

二、营业利润 173.42  272.89  363.08  441.15  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

加：营业外收支净额 9.77  0.00  0.00  0.00  固定资产 90.90  88.05  291.93  373.18  

三、利润总额 183.19  272.89  363.08  441.15  在建工程 11.78  240.71  131.20  90.20  

减：所得税费用 28.77  40.93  54.46  66.17  无形资产 34.93  33.89  33.44  31.25  

四、净利润 154.42  231.96  308.62  374.98  其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司的利润 154.42  231.96  308.62  374.98  非流动资产合计 144.30  366.97  459.01  497.68  

五、基本每股收益（元） 1.029  1.546  2.057  2.500  资产总计 353.79  2956.30  3031.15  3356.27  

     短期借款 20.00  110.00  0.00  0.00  

主要财务指标     应付票据 12.55  60.77  70.00  90.00  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 0.00  0.00  0.00  0.00  

EV/EBITDA 16.81  11.99  8.58  6.12  预收账款 2.06  0.29  10.00  10.00  

成长能力:    0 其他应付款 18.81  24.13  20.00  22.00  

营业收入同比 50.0% 43.2% 40.5% 29.7% 应交税费 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润同比 94.49% 57.36% 33.05% 21.50% 其他流动负债 33.11  105.77  50.00  50.00  

净利润同比 102.3% 50.2% 33.0% 21.5% 流动负债合计 86.52  300.96  150.00  172.00  

营运能力:     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款周转率 1.67  2.55  1.88  2.50  其他非流动负债 0.00  18.84  15.00  10.00  

存货周转率 0.89  2.65  1.37  2.00  非流动负债合计 92.58  104.43  98.28  92.78  

总资产周转率 0.12  0.17  0.21  0.25  负债合计 179.11  405.39  248.28  264.78  

盈利能力与收益质量:     股本 75.00  100.00  100.00  100.00  

毛利率 90.9% 88.4% 88.4% 86.9% 资本公积 2.63  2199.43  2199.43  2199.43  

净利率 43.0% 45.2% 42.8% 40.1% 留存收益 41.10  97.06  251.48  483.44  

总资产净利率ROA 6.3% 7.5% 9.4% 10.3% 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率ROE 6.1% 8.3% 10.0% 10.8% 所有者权益合计 174.69  2550.90  2782.86  3091.48  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 353.79  2956.30  3031.15  3356.27  

流动比率 8.60  17.15  16.62  17.17       

资产负债率 13.7% 8.2% 7.9% 7.4% 现金流量表 

长期借款/总负债 10.0% 4.7% 3.0% 5.4% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 87.06  211.21  110.24  406.11  

每股收益 1.029  1.546  2.057  2.500  投资活动现金流量 (164.81) (137.14) (98.30) (52.20) 

每股经营现金流量 0.580  1.408  0.735  2.707  筹资活动现金流量 2338.57  (67.04) 48.44  53.70  

每股净资产 17.006  18.552  20.610  23.110  现金及等价物净增加 2260.82  7.02  60.38  407.61  

资料来源：民生证券研究所 
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免责声明 

本报告仅供民生证券有限责任公司（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
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易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 
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