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事件： 

沃森生物公告，与俄罗斯 Allergen 公司签署协议，待 HIB 在俄罗斯

注册完成后，Allergen 将向玉溪沃森采购 HIB 疫苗，第一年采购金额

不低于 200 万美元，用于俄罗斯联邦地区的销售。 

与俄罗斯 Biomed 公司签署协议，80 万美元转让 13 价肺炎结合疫苗

生产质控技术，同时在注册完成后，Biomed 第一年采购不低于 30
万剂的 13 价肺炎球菌结合疫苗原液，第二年起采购不低于 100 万剂

的 13 价肺炎球菌结合疫苗原液，并由其在俄罗斯联邦、独联体和乌

克兰地域内，生产和销售已注册的 13 价肺炎球菌结合疫苗成品制剂。 

与俄罗斯 Biomed 公司签署协议，100 万美元转让 DTP+Hib 联合疫苗

生产质控技术，同时在注册完成后，Biomed 自其 DTP+Hib 联合疫苗

上市第二年起，采购 Hib 疫苗原液不低于 100 万剂。 

沃森生物公布12年3季报，收入同比增长19%，净利润同比增长15%。 

 

点评： 

 国际化战略取得重大进展。沃森生物的企业愿景是“让人人生而

健康”，立志成为一家国际化的现代生物制药企业，疫苗的海外

出口是公司国际化战略的重要一步。继今年 6 月 16 日公司的 Hib
疫苗第一批产品出口菲律宾，本次公司 3 大重要产品又与俄罗斯

实现出口合作，同时公司目前还在推进自主研发产品在俄罗斯、

印度、泰国的注册工作。当前国内医药企业中，出口原料药走在

前列的有华海、海正，制剂出口走在前列的有恒瑞、天士力等标

杆企业，但能实现生物制品出口的企业寥寥无几。沃森本次 3 大

重要协议的签署，为开拓俄罗斯市场走出实质性一步，也证明了

公司强大的技术研发实力和优异的产品品质赢得到了国际市场

的认可。2014 年底公司疫苗产业三期工程建设完成后，将进行

WHO 疫苗预体系认证，其生产标准将全面超越欧美 GMP 标准，

将撬开超 10 亿美金/年的联合国疫苗采购市场大门。 

 俄罗斯市场大小约为中国市场的 1/10。俄罗斯人口总数 1.43 亿

人，按照 12‰的人口出生率计算，每年新生儿人数约为 170 万人，

约为中国新生儿人口的 1/10。随着俄罗斯鼓励生育的政策实施，

新生儿人数有望逐年提升，未来市场将有所扩大。HIB 疫苗在俄

罗斯被列为国家计划免疫疫苗，Allergen 公司具有像俄罗斯提供
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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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计免疫苗的资格，按照 3+1 的接种规程，我们预计 HIB 疫苗在俄

罗斯市场的需求量为 680 万剂。我们预计 HIB 疫苗在俄罗斯的注

册工作将在 2 年左右完成，届时将为沃森开辟另一遍广阔市场。

DTP+Hib 和 13 价肺炎结合疫苗也将陆续实现原液出口。预计公

司未来更多疫苗储备将逐步实现更多国家的出口。 

 疫苗出口有利强化沃森品牌优势和国内注册工作、市场推广。13
价肺炎疫苗在国内处于临床审批阶段，DTP+Hib 处于临床阶段，

此次技术出口俄罗斯市场体现了公司在结合疫苗上的技术实力。

预计该事件可能加快 2 个疫苗在国内的注册工作，重磅产品 13
价肺炎结合疫苗有望在国内获得首仿。 

 三季报略低预期，主要是受季节和行业因素影响。1-9 月批签发

情况：Hib 疫苗（西林瓶）314.09 万剂，较去年同期减少 24.73%，

Hib 疫苗（预灌封）159.94 万剂，较去年同期增长 59.18%，两种

品规增减不一，主要是公司根据市场策略、生产情况与库存情况，

调整批签发报批节奏；流脑 A、C 结合疫苗批签发 255.96 万剂，

较去年同期增长 14.22%。 我们认为 3 季度单季销售低于预期主

要受 2 方面因素影响：一是季节性因素，受夏天影响，历年 3 季

度销售情况都不太理想；二是行业性因素，受 CDC 承担国家计

免任务，3 季度占用 CDC 资源，导致二类苗整体销售情况不乐观。 

 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。我

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

前 PE25 倍、17 倍、15 倍。我们认为公司价值仍然存在低估，维

持“强烈推荐”评级，建议长线投资者买入并持有。 

 风险提示 3 个出口产品的俄罗斯注册时间进程存在不确定性。 

 

 

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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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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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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