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事件：公司公告：公司今年申报的“系列重大传染病预防用疫苗新

产品产业化能力建设”项目通过评审并列入国家发改委、财政部、

工信部、卫生部 4 部委组织实施的国家战略性新兴产业发展专项资

金计划“2012 年蛋白类生物药和疫苗发展专项”，同时获得 8000 万

元国家专项资金支持。 

 
点评： 

 获国家 8000 万元专项资金支持，体现技术研发创新实力。公司

今年参与国家“2012 年蛋白类生物药和疫苗发展专项”，通过多

轮专家答辩角逐，在 200 多家申报企业中脱颖而出，排名第一名，

获得 8000 万元专项资金支持。我们查询到，此次获得该专项支

持的企业一共 27 家，均为业内技术创新实力雄厚的企业或事业

单位（见表 1），获得该项支持体现了公司强大的技术研发实力。

该专项获支持最多的省份为上海，6 家单位获得支持，获支持力

度排第二名的是云南省，其中沃森生物获 8000 万元支持，占据

云南省获支持资金的大头。获得国家专项资金的支持，对公司加

快疫苗新产品产业化，提升产业化能力具有重要意义。 

 今年获 10 余项政府支持专项，支持力度预计高达 1.2 亿元。公司

凭借行业领先的创新能力，积极申报并获得国家省市各级重大专

项课题资助，已申请了国家科技部“重大新药创制”专项、国家

发改委“2012 年蛋白类生物药和疫苗发展专项”、国家卫生部“艾

滋病和病毒性肝炎等重大传染病防治”科技重大专项“十二五”

计划、国家科技部国际合作专项、云南省科技计划重大科技专项

（生物专项）、2012 年云南省战略性新兴产业发展专项、云南省

2012 年第一批新型工业化发展专项（工业园区标准厂房建设项

目）等。我们预计公司获得各项政府支持将达 1.2 亿元。 

 维持“强烈推荐”评级。我们认为公司已从一家单纯的疫苗公司

外延式拓展成为“疫苗+单抗+血液制品”的大生物战略公司，管

理层布局“大生物”产业战略清晰。公司在原有的疫苗强势领域

基础上，通过增资上海丰茂生物（51%股权），快速进入单抗领

域；收购河北大安制药 55%股权，快速进入血液制品领域。我们

认为单抗提升长期 PE 估值，血液制品提升短期 EPS 业绩。我们

预测 2012-2014 年 EPS 为：1.50 元、2.18 元、2.58 元，对应当前

PE30 倍、20 倍、17 倍。我们认为公司基本面已发生重大变化，
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 45.35 

总市值（百万元） 8,163 

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） 2.49 

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 

《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——“外延式”合作

6 个重磅级生物仿制药》-20120427 

《事件点评：沃森生物——疫苗+单抗+血

液制品，大生物战略扬帆启航》-20120804 
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价值仍然存在低估，再次重申“强烈推荐”评级。 

 风险提示 专项资金的具体下达时间及对当期业绩业绩影响具有

不确定性。 

图表 1：2012 年蛋白类生物药和疫苗发展专项拟支持单位公示表 

序号 承担单位 项目名称

1 北京昭衍新药研究中心有限公司 动物实验公共服务技术平台项目

2 北京中关村生命科学园发展有限责任公司 北京蛋白类生物药创新园区公共服务支撑能力建设项目

3 天津市国际生物医药联合研究院有限公司 天津生物技术药物研发开放实验室和GMP中试服务平台

4 天津药物研究院 天津生物技术药物综合服务平台建设

5 华北制药股份有限公司 抗体药物中试基地建设

6 华北制药股份有限公司 重组人血白蛋白作为化学成分确定的无血清培养基添加物的产业化

7 上海中信国健药业股份有限公司 新型抗体大规模制剂生产线

8 上海天士力药业有限公司 生物一类新药注射用重组人尿激酶原产业化

9 上海百迈博制药有限公司 用于类风湿性关节炎等重大疾病治疗的蛋白类生物药的产业化能力建设

10 上海抗体药物国家工程研究中心有限公司 新型抗体纯化介质和无血清培养基产业化

11 国家上海新药安全评价研究中心 药物非临床安全评价服务能力提升建设

12 上海药明康德新药开发有限公司 符合国际标准的从DNA到临床批件一站式蛋白抗体药开发平台建设

13 江苏华泰疫苗工程技术研究有限公司 疫苗研发公共服务平台

14 海正药业(杭州)有限公司 年产320万支抗体药物安佰诺产业化与国际化能力建设

15 杭州安普生物工程有限公司
用于动物细胞大规模培养的激流式生物反应器及其配套耗材产品的开发与产业
化

16 珠海联邦制药股份有限公司 重组人胰岛素高技术产业化示范工程

17 广州博济医药生物技术股份有限公司 广州生物医药研究开发公共服务平台

18 石药集团百克（烟台）生物制药有限公司 年产40万支聚乙二醇化重组人粒细胞刺激因子注射液产业化

19 山东福瑞达医药集团公司 山东省新药药理与安全评价公共服务平台

20 华兰生物工程股份有限公司 疫苗国际化认证建设

21 厦门万泰沧海生物技术有限公司 国家一类新药重组戊型肝炎疫苗技术改造及海外注册

22 南昌市浩然生物医药有限公司 蛋白类生物药新型高效分离纯化介质产业化

23 武汉光谷生物产业基地建设投资有限公司 武汉国家生物产业基地基因工程药物公共服务平台建设

24 西安交大保赛生物技术股份有限公司 生物药及疫苗用分离介质的自动化控制工业生产

25 昆明亚灵生物科技有限公司 昆明国家生物产业基地灵长类实验动物与临床前评价服务支撑能力建设

26 云南沃森生物技术股份有限公司 系列重大传染病预防用疫苗新产品产业化能力建设

27 成都生物制品研究所有限公司 乙脑减毒活疫苗的国际化能力建设
 

数据来源：财政部网站，第一创业研究所 
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图表 2：在研疫苗产品进度表（截止 2012 年 6 月 30 日，蓝色为研发进度，黄色为研发进度最新进展） 

 

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 1979 2037 1975 营业收入 474 616 924 1160

  现金 1994 1400 1000 600 营业成本 42 74 166 232

  应收账款 313 355 553 697 营业税金及附加 4 5 7 9

  其他应收款 7 8 13 16 营业费用 144 160 185 232

  预付账款 70 79 187 278 管理费用 77 95 129 151

  存货 65 94 224 315 财务费用 -40 -38 -24 -12 

  其他流动资产 51 43 59 69 资产减值损失 9 6 3 5

非流动资产 508 477 460 440 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 238 311 457 541

  无形资产 33 36 36 38 营业外收入 12 10 10 10

  其他非流动资产 148 80 52 37 营业外支出 4 2 3 3

资产总计 3007 2456 2496 2415 利润总额 246 320 464 549

流动负债 269 265 441 546 所得税 38 50 72 85

  短期借款 0 0 36 67 净利润 208 270 392 464

  应付账款 49 89 216 289 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 220 176 189 190 归属母公司净利润 208 270 392 464

非流动负债 25 25 25 25 EBITDA 198 291 452 550

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.38 1.50 2.18 2.58

  其他非流动负债 25 25 25 25

负债合计 294 289 466 571 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 150 180 180 180 成长能力

  资本公积 2149 2119 2119 2119 营业收入 32.1% 30.0% 50.0% 25.5%

  留存收益 414 639 1002 1416 营业利润 37.2% 30.9% 46.6% 18.6%

归属母公司股东权益 2713 2938 3301 3716 归属于母公司净利润 34.4% 30.1% 45.2% 18.3%

负债和股东权益 3007 3228 3767 4286 获利能力

毛利率(%) 91.2% 88.0% 82.0% 80.0%

现金流量表 净利率(%) 43.8% 43.8% 42.4% 40.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.6% 9.2% 11.9% 12.5%

经营活动现金流 92 174 71 212 ROIC(%) 22.9% 29.2% 33.6% 33.7%

  净利润 208 270 392 464 偿债能力

  折旧摊销 0 18 20 21 资产负债率(%) 9.8% 9.0% 12.4% 13.3%

  财务费用 -40 -38 -24 -12 净负债比率(%) 18.15% 14.63% 17.72% 19.79%

  投资损失 0 2 1 1 流动比率 9.30 7.48 4.62 3.62

营运资金变动 0 -78 -327 -269 速动比率 9.04 7.11 4.09 3.01

  其他经营现金流 -75 0 10 7 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 0.37 0.47

  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 1.07 1.09 0.92

  其他投资现金流 -23 16 -6 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 -229 -18 35 -7 每股收益(最新摊薄) 1.38 1.50 2.18 2.58

  短期借款 -110 0 36 30 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.96 0.40 1.18

  长期借款 -78 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 15.07 16.32 18.34 20.64

  普通股增加 50 30 0 0 估值比率

  资本公积增加 -50 -30 0 0 P/E 39.33 30.23 20.82 17.60

  其他筹资现金流 -41 -18 -1 -38 P/B 3.01 2.78 2.47 2.20

现金净增加额 -346 178 100 200 EV/EBITDA 31 21 14 11

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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