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事件：沃森生物公告，拟以 5.29 亿元（超募资金 5 亿元，自有资金

0.29 亿元）受让方向药业和镇泰投资合计持有的大安制药的 55%股

权。收购完成后，公司持有大安制药 55%的股权。大安制药是河北

省境内唯一一家血液制品生产企业，已形成年 100 吨左右的采浆能

力。公司现已储备了约 180 吨血浆，已建成年处理 200 吨人血浆生

产能力的生产厂房并取得 GMP 证书。 

 
点评： 
 

 收购价格 5.29 亿元，约 14 倍 PE。我们按照未来正常生产后，年

投浆量 150 吨进行计算，假设每吨血浆收入 150 万元（博雅生物

为 158 万元收入/吨血浆，上海莱士为 188 万元收入/吨血浆），

净利润率按 30%计算（博雅为 33%，上海莱士为 38%），则大安

制药年净利润约为 0.68 亿元，公司此次收购大安制药 55%股权价

格为 5.29 亿元，收购市盈率约为 14 倍。血液制品行业属于稀缺

牌照，大安制药是沃森生物进军血液制品领域的难得标的，且大

安制药具有难得的巨大浆站开拓潜力，未来成长性非常优良。 

 2013 年增厚公司 EPS 约 0.26 元。大安制药拥有 180 吨存浆，且

年采浆量 100 吨，我们预计 11 月份即可复产。由于 180 吨存浆

接近有效期，必须在 2013 年底前生产掉，我们假设 2013 年投浆

量为 200 吨，生产人血白蛋白和人免疫球蛋白（肌注）2 个品种，

假设吨血浆收入为 140 万元，假设 30%净利润率，则 2013 年可

产生净利润=200*140*0.3=8400 万元，按 55%股权扣除少数股东

损益后，增厚公司 13 年净利润 0.46 亿元，增厚 EPS 约 0.26 元。

血液制品供不应求，销售费用率较低 3-5%，血液制品企业均有

良好的盈利能力和快速回款能力，能为公司提供充裕的现金流。 

 品种资源丰富，拥有 4 个品种 22 个规格。大安制药已获得包括

人血白蛋白、人免疫球蛋白（肌注）、人乙肝免疫球蛋白、人破

伤风免疫球蛋白 4 个品种 22 个规格的药品生产批准文号，目前

上述产品因异地建厂以及生产工艺变更原因从 2007 年至今暂停

生产，处于向国家食品药品监督管理局申报生产工艺变更补充申

请阶段，其中，主要产品人血白蛋白已通过监管部门现场核查，

预计本年内可以获得批件恢复生产；人免疫球蛋白（肌注）即将

进行现场核查。预计 2014 年人乙肝免疫球蛋白、人破伤风免疫
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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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球蛋白、静脉注射人免疫球蛋白可获得生产批件。另公司在研品

种还有人凝血因子 VIII、人凝血酶原复合物等。 

 未来具有开拓新浆站巨大潜力。大安制药目前在河北省用药 5 家

浆站，3 个正常采浆（河间、怀安、邢邑）形成年采浆量 100 吨/
年，2 个在建浆站（魏县、栾城）已基本建成，待获得单采浆许

可证后便可采浆。大安制药在 2005 年取得河北省卫生厅《关于

同意河北大安制药有限公司设置单采血浆站的批复》，规划中同

意大安制药在河北省境内设置 16 家浆站。由于国家规定血液制

品企业需要具有 6 个品种以上才能开拓新的浆站，但拥有疫苗业

务的企业可以减少到 5 个品种，所以大安制药待静丙获批后即可

在河北省境内开拓新浆站，也不排除在河北省外开拓新的浆站资

源。河北省拥有良好的血浆资源，仅怀安一个浆站就达到 50 吨/
年采浆量，如果河北省 16 家浆站建成，采浆能力将超华兰生物。 

 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。公司收购大安制药 55%股权，

快速进入血液制品领域，公司未来将充分发挥其在生物制药领域

积累的先进研发、制造、质量控制及其产业管理经验，使大安制

药的血浆资源优势转化为品牌优势和盈利能力，形成公司新的利

润增长点。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，价值仍然存在低估，重申“强烈推荐”评级。 

 风险提示 静丙等产品审批进程具有一定不确定性。 

 

 

 

图表 1：生物制药细分行业及沃森生物的“大生物”产业战略布局（注：括号内为在研品种） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 2：我国血液制品投浆量与需求量情况 
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数据来源：卫生部，第一创业研究所 

 

 

图表 3：沃森生物收购河北大安制药后股权结构情况 

收购前 收购后
股东名称 股权比例 股东名称 股权比例

四川方向药业有限责任公司 35% 沃森生物 55%
成都镇泰投资有限公司 20% 石家庄瑞聚全医药技术咨询有限公司 35%

石家庄瑞聚全医药技术咨询有限公司 35% 成都煌基商贸有限公司 10%
成都煌基商贸有限公司 10%  

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

图表 4：血液制品公司市值比较（上市公司市值取 2012 年 8 月 3 日收盘价，大安制药市值为预估值） 

公司 市值
血液制品收入

贡献占比
血液制品毛
利贡献占比

血液制品毛
利率 年投浆量 采浆中浆站 在建浆站

华兰生物 143亿元 78% 76% 68%
450吨（贵州关停事件前）；

200吨（关停后）+200吨（重庆）=400吨/年
12个采浆（11年贵
州关停5个后） 1个在建

上海莱士 60亿元 100% 100% 59% 300吨/年 10个采浆 2个在建

天坛生物 74亿元 53% 45% 58% 350吨/年 15个采浆 0个在建

博雅生物 23亿元 100% 100% 58% 97吨/年 4个采浆 1个在建

大安制药
20-25亿元
（预测） 100% 100%

58%-62%
（预测） 100吨/年+180吨储备 3个采浆 2个在建  

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 5：血液制品公司产品线品种批文比较 

类别 血液制品名称 中国生物 华兰生物 天坛生物 上海莱士 四川蜀阳 博雅生物 大安制药
人血白蛋白 人血白蛋白 √ √ √ √ √ √ √

静注人免疫球蛋白（静丙） √ √ √ √ √ √ 即将获批
肌注人免疫球蛋白（肌丙） √ √ √ √ √ √
乙肝人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √

人免疫球蛋白 破伤风人免疫球蛋白 √ √ √ √ √
狂犬病人免疫球蛋白 √ √ √ √
组织胺人免疫球蛋白 √ √
人凝血因子Ⅷ √ √ 在研
人凝血酶原复合物 √ √ 在研

人凝血因子类 外科用冻干人纤维蛋白胶 √
外用冻干人纤维蛋白粘合剂 √
外用冻干人凝血酶 √ √
人纤维蛋白原 √ √ √  

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 
图表 6：大安制药简要资产负债表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 7：大安制药简要利润表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 8：大安制药简要现金流量表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 
图表 9：大安制药即将到期血浆情况 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 6

 

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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