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沃森生物(300142)调研报告 

新疫苗将获批，期待超募资金有所作为 

推荐 

        调升评级 

健康护理/医药 发布时间：2011年 11月 10日  

投资要点： 

 新品研发进展顺利。公司在研产品线丰富，近两年预计会有 6

种产品上市，将对公司业绩产生较大影响，其中冻干流脑

ACW135Y 多糖疫苗和冻干流脑 A+C 多糖疫苗有望在 2012 年初正

式上市销售；吸附无细胞百白破疫苗有望在 2012 年底上市；流

行性感冒裂解疫苗（儿童和成人）、吸附破伤风疫苗最快有望在

2013 年上市销售。公司还有多款新型疫苗处于不同的研发和临

床阶段，其中不乏肺炎疫苗等重磅炸弹级的产品。 

 新版药典对二类疫苗企业影响较大。公司现有两个产品 Hib 疫苗
和流脑 AC 结合疫苗，均为二类疫苗，上半年竞争企业受新版药

典的影响较大，下半年以来影响逐渐消除，竞争有所加剧。 

 国务院疫苗规划对于公司有积极影响。一是 Hib 疫苗和流脑 AC
结合疫苗有可能被纳入国家免疫规划体系；另一是公司在研的新

型疫苗项目有可能获得支持，加快研发和审批进度。 

 期待超募资金有所作为。截至三季度末，公司还剩余超募资金
87,087.50 万元尚未确定去处，公司在考虑适时适当地开展外延

式并购，以进一步增强公司在疫苗产业的竞争力。 

 投资建议：在不考虑超募资金并购和产品纳入计划免疫规划影响
的前提下，我们预计公司 2011～2013 年的 EPS 分别为 1.39 元、

1.87 元和 2.51 元，对应的 PE分别为 40.05 倍、29.77 倍和 22.18

倍，估值较为合理，考虑到公司优异的研发实力，可享受一定的

估值溢价，将公司评级上调至“推荐”评级。 

 风险提示：产品质量风险；市场竞争激烈导致价格下降的风险；
产品获批进程低于预期的风险。 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率
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(元)
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市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 359 50.04 154 102.30 1.03 54.05
2011E 452 25.91 208 35.06 1.39  40.05  

2012E 625 38.27 280 34.62 1.87  29.77  

2013E 838 34.08 376 34.29 2.51  22.18   
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市场数据 2011-11-10

收盘价： 55.67元

52 周最高价： 158.00元

52 周最低价： 49.03元

平均持仓成本： 56.54元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 15,000

流通 A股（万股）： 15,000

每股收益（元）： 0.90

每股净资产（元）： 17.61

每股经营现金流（元）： -0.04

市净率： 3.16
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新品研发进展顺利 

公司在研产品线丰富，多个产品分别处于不同的研发和临床阶段。近两年预计会有 6
种产品上市，将对公司业绩产生较大影响，其中冻干流脑 ACW135Y 多糖疫苗和冻干流
脑 A+C多糖疫苗有望在 2012年初正式上市销售；吸附无细胞百白破疫苗有望在 2012年
底上市；流行性感冒裂解疫苗（儿童和成人）、吸附破伤风疫苗最快有望在 2013 年上市
销售。 

公司还有 6种疫苗已经或即将获得临床批件，可能在 2014年后逐渐上市销售，包括
重组（汉逊酵母）乙肝疫苗、23 价成人肺炎球菌多糖疫苗、9 价儿童肺炎球菌多糖结合
疫苗和 DTaP-Hib联合疫苗。 

在这些新品中，肺炎疫苗市场前景最值得关注，惠氏在 2007年推出 7价肺炎链球菌
结合疫苗，当年销售收入就达 20 亿美元。公司除了上述 23 价成人和 9 价儿童处于临床
申报阶段外，还有 13价儿童肺炎球菌多糖结合疫苗即将申报临床，是国内肺炎球菌疫苗
产品储备最多的企业之一。 
 
表 1：公司在研产品进展 

 
资料来源：公司公告、东北证券 
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新版药典对二类疫苗企业影响较大 

2010 年版《中国药典》和《药品生产质量管理规范（2010 年修订）》实施，疫苗生
产企业标准更新后应履行备案，导致上半年疫苗批签发停顿 3-5 个月，批签发数量较去
年同期大幅下降，二类疫苗生产企业受到了较大影响。 

从 Hib 疫苗的竞争格局上看，除了沃森以外，国内还有兰州生物制品所、葛兰素史
克和赛诺菲－巴斯德等销售 Hib 疫苗，今年上半年诺华公司也获得了批签发，竞争程度
有所加剧。公司的 Hib 疫苗产品在 2 月份就率先获得 SFDA 药品批件，并获得中检所批
签发，明显快于其他竞争厂家的获批步，因此公司在上半年的市场份额大幅提高，达到

36%。但在第三季度，其他厂家陆续恢复批签发，公司的市场份额又有所下降。今年前三
季度，公司 Hib 疫苗（西林瓶）批签发量为 417.29 万剂，Hib 疫苗（预灌封）批签发量
为 100.47万剂，合计为 517.76万剂，略低于市场预期。 

冻干 A群 C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗由于不受新版药典的影响，批签发增长较快，
公司流脑 AC 结合疫苗前三季度的批签发量为 224.09 万剂，第三季度为接种淡季，批签
发量仅为 18.59万剂，11月份起又将进入接种高峰期。流脑 AC结合疫苗有沃森、北京绿
竹、无锡罗益和巴斯德供应，从上半年看，北京绿竹由于原料供应短缺而暂缓生产，巴

斯德因为产品标准问题也没有批签发，无锡罗益的批签发量同比大幅增长，导致公司的

市场份额同比有所下降。下半年，随着北京绿竹流脑 AC结合疫苗的恢复生产，竞争将进
一步加剧。 

国务院疫苗规划对公司有积极影响 

近期，国务院常务会议讨论通过了“疫苗供应体系建设规划”，规划要求：到 2015
年，初步建成满足我国经济社会发展需要的疫苗供应体系，实现常态必保，应急能力大

幅提升；到 2020年，疫苗供应体系进一步健全完善，具备与发达国家同步应对突发和重
大疫情的实力。会议确定了疫苗供应体系建设的重点项目：一是培育重要急需新产品，

尽快完成手足口病疫苗等 6 种新疫苗的研制及产业化，加快研制和研发一批新的疫苗品
种。二是建设关键研发设施，重点支持新型疫苗国家研究中心等能力建设。三是扩增急

需产能和实物储备。四是提高疫苗行业装备水平。五是建立疫苗质量检验体系，中央财

政对扩大国家免疫规划所需疫苗等给予支持，重点项目安排投资规模约 94亿元。 

由此我们可以看出：第一，国家对于疫苗供应体系的资金投入力度在加大；第二，

国家免疫规划品种必定要扩增；第三，新型疫苗的研制和开发将得到国家重点支持，某

些原有的一类疫苗品种可能被更新型、效果更好的疫苗品种取代，例如联合疫苗的应用

等；第四，常见病和多发病有可能被优先考虑。 

该政策有可能在两方面影响公司：第一，沃森的 Hib疫苗（西林瓶）和流脑 AC结合
疫苗有被纳入国家免疫规划的可能性；第二，公司新型疫苗研究项目较多，包括肺炎疫

苗、重组 HPV疫苗、人二倍体细胞狂犬病疫苗（Walvax-2细胞）、水痘减毒活疫苗（Walvax-2
细胞）等，有可能得到国家政策支持，加快研发进度和审批进度。  

公司的 Hib疫苗有两种，其中 Hib疫苗（预充注射器）的价格比 Hib疫苗（西林瓶）
的价格要高出 30%左右，预计 Hib 疫苗（西林瓶）被纳入国家计划免疫领域的可能性更
大。公司 Hib疫苗（西林瓶）上半年的毛利率高达 93.96%，营业收入高达 1.02亿元，是
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营收和利润的主要来源，进入国家计划免疫规划体系后，有价格下调的可能，若不能做

到以量补价，公司的利润水平或将受到影响。 

因此，公司在产能上积极准备，募投项目“玉溪沃森疫苗产业园二期工程”建设 Hib
疫苗（西林瓶）产能 300 万支和 Hib 疫苗（预充注射器）产能 200 万支，目前二期工程
已经基本完成。公司还利用超募资金建设“玉溪沃森疫苗产业园三期工程”，增加 Hib疫
苗（西林瓶）产能 800 万支和 Hib 疫苗（预充注射器）产能 400 万支，三期工程目前已
经动工，预计明年六月能完成土建。二、三期完成后，公司将成为国内最大的 Hib 疫苗
生产基地，Hib疫苗若被纳入国家计划免疫规划，公司理应能分享到需求量大增的好处，
并带动利润的增长。 

从流脑 AC疫苗来看，目前被列为一类疫苗的是 A群 C群脑膜炎球菌多糖疫苗，只
能接种于 2 岁以上的儿童，而 3 月至 2 岁的婴幼儿是流脑发病的高危人群，因此现有计
划疫苗有可能被更免疫人群更广的 A群 C群脑膜炎球菌多糖结合疫苗取代。目前，国内
仅有沃森和北京绿竹可以生产可用于 3月龄的 A群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗，北京
绿竹受限于原料供应问题，产能不够稳定，而无锡罗益的流脑 AC结合疫苗只能应用于 6
月龄以上婴幼儿。因此，流脑 AC结合疫苗一旦被纳入国际计划免疫规划，沃森将最受益。
公司也在积极扩产产能，迎接即将到来的需求高峰。在二期工程中，流脑 AC结合疫苗的
设计产能为 500万支，三期工程的设计产能为 1000万支，三期项目完全建成后，公司将
成为国内最大的流脑 AC结合疫苗生产厂家。 

营销网络进一步完善 

与医药行业相比，疫苗行业的整体营销模式相对还比较初级，中小代理商（即所谓

的“苗贩子”）大量存在，尤其是疫苗流通环节的管理相对还比较粗放，给疫苗的使用造

成安全隐患。沃森从 2008年开始自有销售队伍的建设，从建设之初就采用了类似于医药
分销的模式，与国药控股、华润医药、广州医药等全国性医药流通企业战略合作，加强

产品运输、储存等冷链环节的管理，代理商不直接经手产品的流通，这就大大加强了疫

苗流通和使用环节的安全性。 

在营销网络建设方面，公司不断加强自营办事处的队伍管理并提升学术推广能力，

自营队伍人数现已超过 200 人，人均年销售 200 万元以上，销售效率相对较高。同时加
强与代理商的合作，营销网络可覆盖到 30 个省区 2000 多个县区。国内二类疫苗的销售
终端是数万家省市县疾病预防控制机构和接种点，营销终端较为分散，单个接种点的使

用量较小，因此在保持销售网络广覆盖的同时，如何在流通环节保持高效性和安全性，

是公司今后需要考虑的问题。 

另外，在品牌建设和学术推广方面，公司也在持续开展，先后组织了 100 多场国家
级和省市级的学术推广会议，加强与接种单位的交流与沟通，逐渐竖立国产民营疫苗品

牌的高端形象。 

期待超募资金有所作为 

公司募集资金净额 222,179.95万元，超募资金为 180,661.80万元。 截止三季度末，
已决议安排使用超募资金 93,574.30 万元，其中使用了部分超募资金 72,734.30 万元投资
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建设玉溪沃森疫苗产业园三期工程项目。目前，公司还剩余超募资金 87,087.50万元尚未
确定去处。由于自有产能和研发投入均已经较为充分，因此公司正在考虑适时适当地开

展外延式的并购，以进一步增强公司在疫苗产业的影响力。 

盈利预测 
 假设 Hib疫苗和流脑 AC结合疫苗明后年的增速分别为 25%和 20%； 
 假设明后年新上市疫苗贡献的营业分别为 0.6亿元和 1.6亿元； 
 暂不考虑 Hib疫苗和流脑 AC结合疫苗纳入计划免疫规划的影响； 
 暂不考虑外延式并购的影响。 

 
表 2：盈利预测表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 359 452 625 838 

减：营业成本 33 41 60 85 

    营业税金及附加 3 3 4 6 

    销售费用 92 135 186 240 

    管理费用 53 77 98 123 

    财务费用 4 -46 -50 -55 

    资产减值损失 2 0 0 0 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 

    投资收益 0 0 0 0 

营业利润 173 242 327 439 

加：营业外收入 10 4 6 8 

减：营业外支出 1 0 1 1 

利润总额 183 246 332 446 

减：所得税 29 38 52 70 

净利润 154 208 280 376 

减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 154 208 280 376 

EPS（元） 1.03 1.39 1.87 2.51  
资料来源：东北证券 

投资建议 

公司研发实力雄厚，明后年有 6 个疫苗品种能够上市，公司还有多款新型疫苗处于
不同的研发和临床阶段，其中不乏肺炎疫苗等重磅炸弹级的产品。在不考虑超募资金并

购和产品纳入计划免疫规划影响的前提下，我们预计公司 2011～2013 年的 EPS 分别为
1.39元、1.87元和 2.51元，对应的 PE分别为 40.05倍、29.77倍和 22.18倍，估值较为合
理，考虑到公司优异的研发实力，可享受一定的估值溢价，将公司评级上调至“推荐”

评级。 
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风险提示： 
 产品质量风险； 
 市场竞争激烈导致价格下降的风险； 
 产品获批进程低于预期的风险。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


