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投资河北福尔，布局疫苗产业 

事件描述 

双鹭药业今日发布对外投资公告，其主要内容为： 

公司拟投资 9,000 万元参与福尔生物增资扩股，以 3.0 元/股认购福尔生物 3,000 万股，占福尔生物总股份的 18%。

各方同意，在福尔生物取得 GMP 证书后半年内，本公司有权再次增资 1,251 万元，以 3 元/股的价格认购福尔

生物 417 万股，再次增资后，公司在福尔生物的持股数量将达到 3,417 万股，占福尔生物总股份的 20%。在收

购协议中也对未来福尔生物的利润水平进行了规定，若利润水平无法达到标准，福尔生物将会以一定溢价回购双

鹭药业股权，或者无偿转让一部分股权给双鹭药业。 

事件评论 

第一， 福尔生物若能顺利通过 GMP 认证，有望逐步恢复疫苗业务 

     河北福尔生物产品以狂犬病疫苗为主，在 2009 年狂犬病疫苗市场抽查中被发现 2 批产品效价低于标准值，因此

被吊销 GMP 证书，停产整顿。在停产前，2008 年，公司狂犬病疫苗批签发数量为 131 万人份，占市场总批签发量的

6.72%。目前福尔生物已经提交新版 GMP 的认证申请，其车间经过改造之后产能也有较大幅度的提升，若能够顺利

通过 GMP 认证，公司将会逐步恢复狂犬病疫苗业务。 

除了狂犬病疫苗，福尔生物也有丰富的在研疫苗产品。其中流脑 ACYW135 四价流脑疫苗和流感病毒裂解疫苗

已经完成临床试验，并开始申报生产批件；乙脑疫苗已经取得临床批件；Hib、甲肝等疫苗还在研发过程之中。 

福尔生物还拥有人血白蛋白和静丙的生产批件，但是在公司停产前的 2007 年及其以后年份，我们均没有查到其

血液制品的批签发数据，由此推测短期血液制品业务为福尔生物贡献利润的可能性较低。 

第二， 布局疫苗产业，业绩协定保障投资安全边际 

     之前公司出资 2,000.02 万加元（约合 13,000 万元人民币）与加拿大 PnuVax 公司共同设立 PNUVAX SL 

BIOPHARMACEUTICALS INC.公司，双鹭药业持股 85%，已经说明公司已经准备进军疫苗产业。此次投资福

尔生物，虽然公司不是绝对控股，但是也是对国内疫苗产业的布局。因为福尔生物除了疫苗产品之外，还拥有一

个覆盖全国的营销网络，与国内很多经销商和 CDC 都建立起了良好关系。以后公司推出自主疫苗产品也可以与

福尔生物进行营销合作，来打开市场。这无疑比自建营销队伍对公司更加有利。 

     公司此次投资也与福尔生物签订了较为严格的业绩协定： 

若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润不足 2,000 万元，双鹭药业有权在 30 日内书面通知股东贾
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宝山要求贾宝山按 4.2 元/股的价格收购双鹭药业持有的福尔生物的全部股份，这样双鹭药业在 4 年的投资期后

退出能够获得 40%的投资收益； 

若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润不足 4,500 万元，贾宝山将向双鹭药业无偿转让福尔生物

2,250 万股，这样双鹭药业持股比例将提升至 33.17%； 

若福尔生物 2013 年及 2014 年两年累计净利润达到或超过 4,500 万元，不足 9,000 万元，则贾宝山将向双

鹭药业无偿转让福尔生物的股份数量=1500 万股×（9000 万－两年完成的净利润）/4500 万；若福尔生物 2013

年及 2014 年两年累计净利润达到或超过 9,000 万元，福尔生物股权结构不做任何调整。 

该项业绩规定也使得此次投资具有较强的安全边际。 

第三， 预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.46 元、1.43 元，维持公司“推荐”评级 

公司此次投资福尔生物，布局国内疫苗产业，其营销网络也将有助于未来公司自主疫苗产品打开市场，长期来看

有助于公司发展。同时公司主打产品贝科能在 2010 年新进 10 个省市医保，并于今年上半年进入北京医保，有望在

2011 年实现销售收入的放量；股权激励完成之后业绩重回高增长通道。预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 1.46 元

（主营业务 EPS1.03 元）和 1.43 元，维持公司“推荐”评级。 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 458 670 923 1216 货币资金 446 786 1063 1464 

营业成本 107 147 203 268 交易性金融资产 12 12 12 12 

毛利 351 522 720 949 应收账款 140 212 293 386 

％营业收入 76.7% 78.0% 78.0% 78.0% 存货 30 40 56 73 

营业税金及附加 6 8 11 15 预付账款 59 81 111 147 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 79 105 129 158 

销售费用 19 27 33 43 流动资产合计 765 1238 1666 2244 

％营业收入 4.1% 4.0% 3.6% 3.5% 可供出售金融资产 93 93 93 93 

管理费用 69 90 111 134 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.0% 13.5% 12.0% 11.0% 长期股权投资 134 164 193 222 

财务费用 -7 -2 -3 -5 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.6% -0.3% -0.4% -0.4% 固定资产合计 182 188 201 222 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 37 37 37 36 

公允价值变动收益 -9 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 26 10 10 10 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 282 409 578 772 其他非流动资产 33 33 33 33 

％营业收入 61.5% 61.1% 62.6% 63.5% 资产总计 1249 1753 2223 2850 

营业外收支 38 240 50 50 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 320 649 628 822 应付款项 8 11 15 20 

％营业收入 69.8% 97.0% 68.1% 67.6% 预收账款 2 3 5 6 

所得税费用 43 88 85 111 应付职工薪酬 2 3 4 5 

净利润 276 562 543 711 应交税费 21 41 41 54 

其他流动负债 4 5 7 9 归属于母公司所有者

的净利润 272.7 555.2 542.7 710.4 流动负债合计 37 63 72 94 

少数股东损益 4 6 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 1.46 1.43 1.87 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 238 458 399 555 负债合计 37 63 72 94 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1191 1663 2124 2728 

长期股权投资 0 -20 -20 -20 少数股东权益 21 27 28 29 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1211 1690 2152 2756 

固定资产投资 -43 -17 -24 -32 负债及股东权益 1249 1753 2223 2850 

其他 -121 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -164 -37 -44 -52  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.716 1.458 1.426 1.866 

股权融资 4 0 0 0 BVPS 4.71 6.57 5.58 7.17 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 77.28 37.96 38.83 29.67 

筹资成本 50 -81 -78 -102 PEG 2.06 1.01 1.03 0.79 

其他 -101 0 0 0 PB 11.76 8.42 9.92 7.73 

筹资活动现金流净额 -46 -81 -78 -102 EV/EBITDA 71.62 48.54 34.14 25.14 

现金净流量 28 341 277 401 ROE 22.9% 33.4% 25.6% 26.0%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 
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 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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