
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2011 年 10 月 27 日

 
 
署名人：周锐 
S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

参与人：江琦 
S0960110110023 
0755-82026817 
jiangqi@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价： 60 元 

当前股价： 53.50 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
深证成份指数 10315.75 

总股本(百万) 150 

流通股本(百万) 38 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 1.21 

每股净资产（元） 17.01 

资产负债率 14.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

沃森生物 -2.46 -2.56 -16.29 

深证成份指数 -0.12 -14.10 -17.13 
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沃森生物 300142 推荐

等待四价流脑获批，新产品的研发进度值得长期跟踪 

公司公布 3 季报，1-9 月实现净利润 1.35 亿，EPS0.9 元。 

投资要点： 

 收入增速稳定，管理费用和销售费用大幅增加，利息收入增加，净利
润增速和收入基本持平：1-9 月公司实现收入 2.95 亿，增 32.12%；
营业利润 1.57 亿，增 36.22%；利润总额 1.6 亿，增 31.62%；净利润
1.35 亿，增 32.14%。 

研发投入和销售队伍建设投入增加：管理费用增长 65.3%，在研发新
产品较多，研发费用增加；销售费用增加 74.15%，公司销售队伍扩充
由 130 多人扩充至 200 多人，销售推广费用增加。 

 三季度单季收入和净利润增速放缓：单季收入 1.15 亿，增 18.39%；
营业利润 5978 万，增 14%；利润总额 6041 万，增 12.05%；净利润
5101 万，增 12.12%。 

 预计现有两个产品 Hib 和 AC 多糖结合疫苗增速将趋于稳定，业绩新
增长点等待 ACYW135 四价流脑疫苗获批：公司 ACYW135 四价流脑
疫苗正在申报生产文号，有望在 12 年获批上市，作为一个新的品种，
虽然市场已有 3 家厂家，竞争还不算激烈。同时 Hib 和 AC 多糖结合
疫苗经过几年快速增长，行业增速将逐步趋于稳定，增长依靠接种率
的提高，国家政策可能鼓励接种点大幅增加，对该两种疫苗可能有较
大促进作用。 

 在研新品种布局较多，由于所需研发时间还较长，需要长期跟踪，但
大品种较多，值得长期跟踪：公司目前申报生产批件的有四价流脑、
AC 多糖疫苗；即将申报的有百白破和流感疫苗，这几个品种相对都比
较成熟。远期布局潜力品种包括 9 价肺炎结合、13 价肺炎结合、23
价肺炎多糖、ACYW135 四价结合、狂犬疫苗等品种，品种潜力大，
值得长期跟踪。 

 我们看好公司后续布局的品种，对公司首次给予推荐评级。我们预测
公司 11、12、13 年 EPS 分别为 1.34、1.66、2.07 元。 

风险提示：新产品的推出时间具有不确定性，具有一定风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 359 447  565 719 
同比(%) 50% 25% 26% 27%
归属母公司净利润(百万元) 154 200  248 311 
同比(%) 102% 30% 24% 25%
毛利率(%) 90.9% 90.4% 90.2% 90.2%
ROE(%) 6.1% 7.4% 8.4% 9.5%
每股收益(元) 1.03 1.34  1.66 2.07 
P/E 51.97 40.04  32.31 25.84 
P/B 3.15 2.97  2.72 2.46 
EV/EBITDA 31 26  19 15 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2607  2382  2287 2456 营业收入 359  447  565 719 
  现金 2340  2049  1865 1919 营业成本 33  43  55 71 

  应收账款 195  242  307 390 营业税金及附加 3  7  9 12 

  其它应收款 6  8  10 12 营业费用 92  112  141 180 

  预付账款 7  9  11 14 管理费用 53  67  85 108 

  存货 37  48  62 80 财务费用 4  -12  -12 -12 

  其他 22  26  32 41 资产减值损失 2  2  2 2 

非流动资产 380  660  1025 1192 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 88  393  769 1033 营业利润 173  228  285 359 

  无形资产 34  32  30 28 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 258  235  226 131 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 2986  3041  3312 3649 利润总额 183  238  295 368 

流动负债 331  248  271 300 所得税 29  37  46 58 

  短期借款 110  8  8 8 净利润 154  200  248 311 

  应付账款 61  79  102 131 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 160  160  160 161 归属母公司净利润 154  200  248 311 

非流动负债 104  87  86 84 EBITDA 189  229  304 397 

  长期借款 78  78  78 78 EPS（元） 1.03  1.34  1.66 2.07 

  其他 26  9  8 6    
负债合计 436  335  357 384 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 100  150  150 150 成长能力   
  资本公积 2199  2149  2149 2149 营业收入 50.0% 24.5% 26.5% 27.2%

  留存收益 251  407  655 966 营业利润 94.5% 31.5% 24.9% 25.9%

归属母公司股东权益 2551  2706  2955 3265 归属于母公司净利润 102.3 29.8% 23.9% 25.0%

负债和股东权益 2986  3041  3312 3649 获利能力   

    毛利率 90.9% 90.4% 90.2% 90.2%
现金流量表    净利率 43.0% 44.9% 44.0% 43.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 6.1% 7.4% 8.4% 9.5%

经营活动现金流 87  140  203 261 ROIC 33.2% 23.3% 19.0% 20.0%
  净利润 154  200  248 311 偿债能力   

  折旧摊销 12  13  32 50 资产负债率 14.6% 11.0% 10.8% 10.5%

  财务费用 4  -12  -12 -12 净负债比率 53.34 38.88% 36.49 33.97%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.87  9.61  8.44 8.20 

营运资金变动 -82  -55  -67 -88 速动比率 7.76  9.41  8.21 7.93 

  其它 -1  -7  2 0 营运能力   

投资活动现金流 -165  -295  -399 -219 总资产周转率 0.21  0.15  0.18 0.21 

  资本支出 165  300  400 220 应收账款周转率 2  2  2 2 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 0.89  0.61  0.61 0.60 

  其他 0  5  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2339  -135  12 12 每股收益(最新摊薄) 1.03  1.34  1.66 2.07 

  短期借款 90  -102  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.93  1.35 1.74 

  长期借款 -9  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 17.01  18.04  19.70 21.77 

  普通股增加 25  50  0 0 估值比率   

  资本公积增加 2197  -50  0 0 P/E 51.97  40.04  32.31 25.84 

  其他 36  -33  12 12 P/B 3.15  2.97  2.72 2.46 

现金净增加额 2260  -291  -184 54 EV/EBITDA 31  26  19 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008

年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行

业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研

究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究； 
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