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[Table_Summary] 

摘要： 

 事件：沃森生物公布 2011 年业绩预告，归属于上市公司股东的净

利润约 19300 万元~20850 万元，比上年同期增长约 25%~35%。

报告期内，公司非经常性损益预计为 3550 万元。 

 点评： 

 业绩增长符合预期。我们预计公司 2011 年全年净利润实现 30%左

右的增长，预计全年净利润 2 亿元。从中检院批签发的数据来看，

我们预计 2011 年全年 HIB 批签发 790 万剂，同比增长 49%；A+C

结合全年批签发 270 万剂，同比增长 36%。11 年是疫苗行业的动

荡年，受新版药典标准升级的影响，二类疫苗批签发不正常。我们

预计 11 年二类疫苗全行业批签发同比下滑 20%，在这样的行业背

景下，沃森生物仍能实现 30%以上的增长，是难能可贵的，同时

也是疫苗企业中表现最好的。我们认为 12 年二类疫苗行业环境将

好于 11 年，批签发不正常因素将消除，预计沃森 12 年批签发仍

能保底 30%以上增长。 

 利息收入贡献净利润 3550 万元。非经常性损益主要为利息收入

3550 万元。公司上市时募集资金 23 亿元，超募 18 亿元，截止 11

年 3 季度末，账面现金仍有 19 亿元，大额超募资金预计贡献全年

利息收入 3550 万元。随着募集资金的逐步投入，我们预计 2012

年利息收入将会减少至 2600 万元左右。 

 销售费用、管理费用大幅增长侵蚀利润。公司上市后加快了市场渠

道和终端网络的建设投入，加大了研发和人力资源投入，使得 11

年销售费用和管理费用大幅上升侵蚀利润。我们预计 11 年销售费

用为 1.29 亿元，同比增长 40%；管理费用 7500 万元，同比增长

42%。我们预计 11 年销售渠道建设的大幅投入将会在 12 年看到

效果，2 个新疫苗也将会在一季度获批上市，所以预计 12 年销售

收入增速将大于费用增速，销售费用率和管理费用率会逐步下降。 

 维持“强烈推荐”评级。我们预计 2011-2013 年 EPS 为 1.33 元，

1.82 元，2.54 元；对应 1 月 16 日收盘价 37 元，PE 分别为 27 倍，

20 倍，14 倍。我们认为，12 年净利润能保持 30%以上增速，12

年 PE 仅为 20 倍，公司价值已被低估，维持“强烈推荐”。 

 风险提示：新疫苗研发进度和上市推广低于预期。 
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[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 36.99 

总市值（百万元） 5,549 

流通股本（百万股） 52 

流通股比率（%） 34.49 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 2,641 

每股净资产（元） 17.61 

市净率（倍） 2.10 

资产负债率（%） 8.80 

 

[Table_QuotePic] 公司与沪深 300 指数比较 
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[Table_Doc] 相关报告 

《深度报告：高品质、高成长，成就优

势疫苗企业》-20111107 

《中报点评：优质疫苗进口替代优势明

显，下半年关注新品上市》-20110810 
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表 1: 公司的主要财务数据 

单位(亿元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2.39 3.59 4.45 6.43 9.17 

同比(%) 184.31% 50.04% 24.01% 44.50% 42.70% 

营业毛利 2.07 3.26 4.03 5.79 8.21 

同比(%) 186% 57.80% 23.62% 43.67% 41.80% 

归属公司净利润 0.76 1.54 2.00 2.73 3.82 

同比(%) 119.98% 102.30% 30.00% 36.70% 39.50% 

总股本(亿股) 0.75 1.00 1.50 1.50 1.50 

每股收益(元)(摊薄后) 0.51 1.03 1.33 1.82 2.54 

ROE 43.70% 6.05% 7.40%. 9.20% 11.40% 

PE(倍) 72 36 27 20 14 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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盈利预测 

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 2162 1952 1861 营业收入 359 445 643 917

  现金 2340 1850 1500 1200 营业成本 33 42 64 96

  应收账款 195 212 311 450 营业税金及附加 3 4 6 8

  其他应收款 6 8 10 15 营业费用 92 129 180 248

  预付账款 7 19 29 39 管理费用 53 75 103 138

  存货 37 51 71 110 财务费用 4 -47 -39 -30 

  其他流动资产 22 22 32 46 资产减值损失 2 3 4 3

非流动资产 380 374 367 355 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 -4 -4 -3 

  固定资产 88 199 247 262 营业利润 173 234 321 451

  无形资产 34 40 46 51 营业外收入 10 9 9 9

  其他非流动资产 258 135 74 43 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 2986 2536 2319 2217 利润总额 183 242 329 459

流动负债 331 175 214 274 所得税 29 42 56 77

  短期借款 110 0 0 0 净利润 154 200 273 382

  应付账款 61 65 93 149 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 160 110 121 125 归属母公司净利润 154 200 273 382

非流动负债 104 102 103 102 EBITDA 189 195 295 436

  长期借款 78 78 78 78 EPS（元） 1.54 1.33 1.82 2.54

  其他非流动负债 26 24 25 23

负债合计 436 277 318 376 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% 24.0% 44.5% 42.7%

  留存收益 251 407 680 1062 营业利润 94.5% 34.8% 37.5% 40.2%

归属母公司股东权益 2551 2706 2979 3361 归属于母公司净利润 102.3% 29.6% 36.7% 39.5%

负债和股东权益 2986 2983 3297 3737 获利能力

毛利率(%) 90.9% 90.5% 90.0% 89.5%

现金流量表 净利率(%) 43.0% 45.0% 42.6% 41.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.1% 7.4% 9.2% 11.4%

经营活动现金流 87 95 150 220 ROIC(%) 33.2% 29.7% 38.2% 46.7%

  净利润 154 200 273 382 偿债能力

  折旧摊销 12 8 13 15 资产负债率(%) 14.6% 9.3% 9.6% 10.1%

  财务费用 4 -47 -39 -30 净负债比率(%) 53.34% 36.97% 33.35% 28.60%

  投资损失 0 4 4 3 流动比率 7.87 12.38 9.10 6.79

营运资金变动 -82 -75 -102 -152 速动比率 7.76 12.09 8.77 6.39

  其他经营现金流 -1 5 0 1 营运能力

投资活动现金流 -165 -11 -10 -9 总资产周转率 0.21 0.16 0.26 0.40

  资本支出 165 0 0 0 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 0.67 0.81 0.80

  其他投资现金流 0 -11 -10 -9 每股指标（元）

筹资活动现金流 2339 -128 43 31 每股收益(最新摊薄) 1.03 1.33 1.82 2.54

  短期借款 90 -110 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.64 1.00 1.47

  长期借款 -9 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 17.01 18.04 19.86 22.41

  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 40.10 29.34 21.03

  其他筹资现金流 36 -18 43 31 P/B 3.15 2.97 2.69 2.39

现金净增加额 2260 -44 182 242 EV/EBITDA 31 30 20 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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