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事件：  

 沃森生物公告：两个自主研发疫苗产品获得新药生产注册批件，分

别是流脑 AC 多糖疫苗，流脑 ACYW135 多糖疫苗。推出限制性股

票激励计划（草案）。 

点评： 

 2 新产品获生产批件，预期 9 月份上市销售。2 个新获批疫苗分别

是流脑 AC 多糖疫苗，流脑 ACYW135 多糖疫苗，对两个获批新疫

苗，我们预期公司仍会坚持优质优价的定价策略。AC 多糖疫苗是

一类苗，对利润贡献较小；ACYW135 多糖疫苗是二类苗，大品种，

预计该品种 11 年市场规模为 8 亿元，我们预计 ACYW135 多糖 12
年贡献公司收入 5000 万元。2 个新产品尚需通过国家 GMP 认证

后方可正式生产销售，我们预计 3 个月内公司能通过 GMP 认证，

加上 2 个月的生产批签发周期，预计 2 个新产品 9 月份能上市销

售。我们预计 2 个新产品将增厚 12 年 EPS=0.15 元。 

 股权激励草案推出，锁定扣非净利润 20%增速。股权激励授予条

件：12 年上半年扣非净利润不低于 7800 万元，同比 11 年扣非净

利润 6489 万元，同比增长 20.2%；授予数量：200 万股，其中首

次授予 186 万股，预留 14 万股；授予价格：26.29 元/股（6 折）；

授予对象：主要为核心技术人员共 65 人；3 年解锁条件：12-14
年的扣非净利润同比 11 年分别增长 20%、40%、70%，ROE 分

别不低于 6.5%、7.5%、9.0%；3 年解锁比例：达到解锁条件后分

3 年分别解锁 30%、30%、40%。该股权激励方案锁定未来 3 年

的业绩目标为扣非净利润年增长 20%左右，该增速高于 11 年的扣

非净利润增速 14%，我们认为该目标是既有一定挑战又能顺利实

现的。该次激励计划共需激励费用约为 3500 万元，分 3 年分摊，

对各期业绩影响很小。我们认为股权激励对象的选择考虑了员工对

公司贡献和工龄的因素，该方案有利于让核心管理人员和技术骨干

的利益与股东趋于一致，利于公司的长期健康稳定发展。 

 维持“强烈推荐”评级。我们维持对公司 12-14 年的 EPS 预测为

1.82 元，2.31 元，2.92 元；对应 PE 分别为 22 倍，17 倍，14
倍。我们认为，公司战略明确，基于公司的长期成长潜力，目前

估值处于合理偏低，维持“强烈推荐”。 

 风险提示：产品销量低于预期。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 45.73 

总市值（百万元） 6,860 

流通股本（百万股） 52 

流通股比率（%） 34.49 

 
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） 2.60 

资产负债率（%） 8.80 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《深度报告：沃森生物——高品质、高

成长，成就优质疫苗企业》-20111107 

《业绩预告点评：沃森生物——业绩符

合预期，价值已被低估》-20120117 

《事件点评：沃森生物——9 价肺炎疫

苗撤回对基本面无影响》-20120312 

《年报点评：沃森生物——疫苗行业承

压，沃森逆势增长》-20120314 
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表 1：限制性股票激励计划授予条件和解锁条件 

授予条件 2011年1-6月扣非净利润 扣非净利润同比增速
7800万元 20.2%

解锁条件 扣非净利润同比2011年增速 扣非净利润同比上年增速 ROE 解锁比例
2012年 20% 20% 6.5% 30%
2013年 40% 17% 7.5% 30%
2014年 70% 21% 9.0% 40%  

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

表 2：限制性股票激励计划激励对象名单 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

表 3：股权激励计划费用分期摊销情况的测算（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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表 4：拆分产品收入预测表 

分产品 盈利预测 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
销量（万剂） 329.26 476.71 534.57 585 635 680

Hib（西林瓶） 单价（元/剂） 47.4 49.37 49 49 49 49
收入（百万元） 156.06 235.35 261.94 286.65 311.15 333.2
销量（万剂） 83.66 175 240 320 420

Hib（预灌封） 单价（元/剂） 64.62 64 64 64 64
收入（百万元） 54.06 112.09 153.6 204.8 269.8
销量（万剂） 160.95 198.92 285.76 350 450 560

A+C结合疫苗 单价（元/剂） 20.19 34.87 34.9 34.8 34.8 34.8
收入（百万元） 32.5 69.37 99.73 121.8 156.6 194.88
销量（万剂） 120 200 300

A+C多糖疫苗 单价（元/剂） 5 5 5
收入（百万元） 6 10 15
销量（万剂） 150 200 325

ACW135Y多糖疫苗 单价（元/剂） 35 40 40
收入（百万元） 52.5 80 130
销量（万剂） 100 200

吸附无细胞百白破 单价（元/剂） 15 15
收入（百万元） 15 30
销量（万剂） 100 200

流感裂解疫苗 单价（元/剂） 20 20
收入（百万元） 20 40
销量（万剂） 100 200

吸附破伤风疫苗 单价（元/剂） 10 10
收入（百万元） 10 20

收入合计（百万元） 188.56 358.78 473.76 620.55 807.55 1032.88
营收增长率 29.92% 50.04% 32.06% 31.02% 30.12% 27.85%  

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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 2499 1940 1732 1553 营业收入 474 621 807 1033

  现金 1994 1400 1000 600 营业成本 42 56 74 99
  应收账款 313 357 483 621 营业税金及附加 4 5 6 8

  其他应收款 7 8 12 15 营业费用 144 176 221 269

  预付账款 70 60 84 119 管理费用 77 99 125 155

  存货 65 71 100 135 财务费用 -40 -38 -26 -16 
  其他流动资产 51 43 54 64 资产减值损失 9 6 3 5
非流动资产 508 476 458 438 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 12 6 7 7 投资净收益 0 -2 -1 -1 

  固定资产 315 355 365 359 营业利润 238 314 402 511
  无形资产 33 35 35 36 营业外收入 12 10 10 10
  其他非流动资产 148 80 52 36 营业外支出 4 2 3 3

资产总计 3007 2416 2191 1991 利润总额 246 322 409 519

流动负债 269 243 285 314 所得税 38 50 63 81

  短期借款 0 0 0 0 净利润 208 272 346 438
  应付账款 49 67 97 123 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 220 176 188 190 归属母公司净利润 208 272 346 438

非流动负债 25 27 25 26 EBITDA 213 294 397 517

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.38 1.82 2.31 2.92
  其他非流动负债 25 27 25 26
负债合计 294 270 310 339 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 150 150 150 150 成长能力

  资本公积 2149 2149 2149 2149 营业收入 32.1% 31.0% 30.0% 28.0%
  留存收益 414 686 1032 1471 营业利润 37.2% 32.0% 27.9% 27.2%
归属母公司股东权益 2713 2986 3332 3770 归属于母公司净利润 34.4% 31.2% 27.0% 26.8%

负债和股东权益 3007 3256 3642 4109 获利能力

毛利率(%) 91.2% 91.0% 90.8% 90.4%
现金流量表 净利率(%) 43.8% 43.9% 42.9% 42.5%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.6% 9.1% 10.4% 11.6%

经营活动现金流 92 197 189 257 ROIC(%) 22.9% 30.2% 35.3% 39.1%

  净利润 208 272 346 438 偿债能力

  折旧摊销 16 18 21 22 资产负债率(%) 9.8% 8.3% 8.5% 8.3%
  财务费用 -40 -38 -26 -16 净负债比率(%) 18.15% 15.68% 14.91% 13.60%

  投资损失 0 2 1 1 流动比率 9.30 7.99 6.08 4.95

营运资金变动 -139 -60 -154 -193 速动比率 9.04 7.68 5.72 4.50
  其他经营现金流 48 2 2 4 营运能力

投资活动现金流 -209 22 -7 -5 总资产周转率 0.16 0.23 0.35 0.49

  资本支出 198 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 -12 -6 1 0 应付账款周转率 0.76 0.96 0.91 0.90

  其他投资现金流 -23 16 -6 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -229 27 30 16 每股收益(最新摊薄) 1.38 1.82 2.31 2.92

  短期借款 -110 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.31 1.26 1.71

  长期借款 -78 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 18.09 19.90 22.21 25.13

  普通股增加 50 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -50 0 0 0 P/E 34.33 26.17 20.60 16.25
  其他筹资现金流 -41 27 30 16 P/B 2.63 2.39 2.14 1.89

现金净增加额 -346 246 212 267 EV/EBITDA 24 18 13 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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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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