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事件： 

 沃森生物发布公告：公司于 2012 年 5 月 14 日收到国家食品药品

监督管理局颁发的 23 价肺炎球菌多糖疫苗的药物临床试验批件，

批件号为：2012L00856。 

点评： 

 肺炎疫苗是预防肺炎感染最经济最有效的方法。肺炎球菌感染是

在世界范围内引起死亡的重要原因之一，且是肺炎、脑膜炎、中

耳炎的主要病因。据美国观察资料显示，估计每年有 40-50 万人

患肺炎球菌性肺炎，病死率为 5%-10%；尽管使用有效的抗生素

治疗，肺炎球菌感染仍可引起很高的发病率和病死率。采用疫苗

接种是降低肺炎双球菌感染的发病率和病死率最有效也是最经济

的方法。23 价肺炎球菌多糖疫苗用于 2 岁以上人群接种，WHO
推荐 65 岁以上老年人、患慢性疾病而可能感染肺炎球菌的高危人

群、免疫缺陷者、高危环境中人群接种，用于预防 23 种血清型感

染引起的肺炎、脑膜炎、败血症等疾病。 

 2011 年终端市场规模约 11 亿元，近年市场复合增速 42%。目前

国产肺炎疫苗仅有成都所的 23 价肺炎多糖疫苗（惠益康）一家，

就这一种疫苗就贡献了成都所一半以上的利润！外资疫苗仅有默

沙东（纽莫法）和赛诺菲-巴斯德（优博 23）共 2 家，该疫苗市

场平均价格 160 元/支，利润空间大，竞争对手少（图表 1）。批

签发量从 2007 年的 171 万剂快速增长到 2011 年的 689 万剂，

年复合增速 42%，（图表 2）。按 2011 年批签发量为 689 万剂计

算，预计终端市场规模为 11 亿元。由于我国 65 岁以上老年人接

种率远低于 WHO 推荐水平，所以该疫苗未来市场成长潜力大。 

 沃森的 23 价多糖疫苗预计将于 2014 年上市。我们预计沃森该疫

苗拿到临床批件后，会尽快开展临床试验，这个过程需要 2 年左

右的时间，所以预计该疫苗有望于 2014 年获批上市。（图表 3） 

 维持“强烈推荐”评级。我们对公司 12-14 年的 EPS 预测为 1.82
元，2.31 元，2.92 元。我们认为，23 价肺炎球菌多糖疫苗（主

要用于成人）获“临床批件”标志着公司肺炎疫苗研发取得阶段

性成果，该疫苗与公司在研的 13 价肺炎球菌结合疫苗（用于婴儿）

形成互补，公司正利用技术优势大力开发肺炎系列疫苗的完整产

品线。我们维持“强烈推荐”评级，建议长期投资者买入并持有。 
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沃森生物(300142) 

——23 价肺炎球菌多糖疫苗获“临床批件” 

2012 年 5 月 15 日 

医药 公司事件点评 评级：强烈推荐（维持） 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 42.83 

总市值（百万元） 7,709 

流通股本（百万股） 62 

流通股比率（%） 34.61 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 2,737 

每股净资产（元） 18.25 

市净率（倍） 2.02 

资产负债率（%） 8.12 

 
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 

《事件点评：沃森生物——两新产品获

批，股权激励推出》-20120406 

《事件点评：沃森生物——“外延式”合

作 6 个重磅级生物仿制药》-20120427 
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 风险提示：疫苗研发风险。 

 

 

图表 1：2010 年和 2011 年 23 价肺炎球菌多糖疫苗竞争格局 
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数据来源：中检所，第一创业研究所 

 

图表 2： 23 价肺炎球菌多糖疫苗历年批签发情况（单位：万剂） 

公司 07年 08年 09年 10年 11年

成都所 61 121 193 327 441

默沙东 47 5 7 35 95

赛诺菲-巴斯德 63 134 130 231 153

总计 171 260 330 593 689

增长率 — 52% 27% 80% 16%  
数据来源：中检所，第一创业研究所 

 

图表 3：23 价肺炎球菌多糖疫苗在研情况 

生产厂家 研发进度 上市情况

默沙东 已上市 02年批准进口

赛诺菲-巴斯德 已上市 04年批准进口

成都所 已上市 06年批准上市

北京民海生物 2011-06-16获临床批件 预计2013年获生产批件

沃森生物 2012-05-14获临床批件 预计2014年上市

北京科兴中维生物 2011-08-19申报临床 预计2016年上市

北京绿竹生物 2012-04-01申报临床 预计2017年上市  
数据来源：SFDA，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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