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事件： 

 沃森生物公告，出于战略考虑，决定通过收购上海泽润部分股权并

对其增资，从而快速进入 HPV 疫苗研发领域，进一步丰富公司疫

苗产品品种。公司共出资 2.65 亿元，收购上海泽润生物 50.69%的

股权，其中，出资 1.22 亿元，受让惠生投资持有的 40.6%股权，并

增资 1.43 亿元，增资后持股 50.69%。 

 

点评： 

 20 亿美元市场的宫颈癌疫苗，预计 2018 年上市。HPV 疫苗是目

前世界上唯一一种可以预防宫颈癌的疫苗，HPV 疫苗是人类征服

癌症的开始。全球每年约有 50 万妇女被诊断为宫颈癌，每年约有

26 万患者死亡，在国内，每年新增宫颈癌病例约 13.5 万，每年约

有 8 万人因此死亡，随着近年来性观念的进一步开放，中国的 HPV 
感染率呈逐年递增趋势。2011 年该疫苗全球销售额约 20 亿美元（其

中默克 12.09 亿美元，葛兰素史克 5.06 亿英镑）。默沙东和默克

在中国的注册仍处于三期临床阶段，国内企业也仅有上海泽润和厦

门万泰 2 家获得临床批件，处于一期临床阶段。HPV 疫苗是典型

的具有高附加值的重磅疫苗产品，按泽润的上市后 230 元/支计算，

保守预计每年销售 500 万支，贡献收入 11.5 亿元，40%净利润率计

算，贡献净利润约 4.6 亿元。我国有适龄妇女约 2 亿人，每年新生

女性约 800 万人，按每人接种 3 针计算，我国 HPV 疫苗市场存量

约 6 亿支+2400 万支每年增量，市场空间广阔。 

 已完成一期临床，在国内企业中处于领先地位。根据流行病学资

料，绝大部分宫颈癌由 HPV16 和 18 型感染引起。目前全球仅有

默沙东（Merck）和 GSK 的两种宫颈癌疫苗上市，技术壁垒较高。

默沙东开发的 HPV 疫苗（Gardasil）2006 年上市，包含 HPV16、
18、6、11 四个型别，采用酿酒酵母表达系统生产。GSK 的二价

（16/18 型）HPV 疫苗（Cervarix）2008 年上市，采用昆虫细胞

表达系统生产。国内企业中，仅有厦门万泰（厦门大学）和上海

泽润生物的二价 HPV（16/18 型）疫苗已经获得临床批件。厦门

万泰采用大肠杆菌表达系统生产。上海泽润生物的二价 HPV 疫

苗采用毕赤酵母（真核）表达系统，是国内第一家采用真核表达

系统研发并获得临床试验批件的 HPV 疫苗，绕开了国外专利，

具有自主知识产权，已申请 10 多项国内外专利。 

证券研究报告 
分析师 吕丽华  S1080510120003 
研究助理 陈继业  S1080111070050 

电 话： 0755-83026492 
邮 件： chenjiye@fcsc.cn 

 

沃森生物(300142) 

——上海泽润收购敲定，大生物战略再下一城 

2013 年 1 月 28 日 

医药 公司跟踪报告 评级：强烈推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 40.48 

总市值（百万元） 7,377 

流通股本（百万股） 62 

流通股比率（%） 34.18 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 2,872 

每股净资产（元） 15.76 

市净率（倍） 2.57 

资产负债率（%） 16.95 

 
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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 优秀研发团队，股权激励到位。上海泽润拥有一支 50 余人的专职

研发团队，其中 60%以上具有博士、硕士学位，团队带头人史力博

士是世界上第一个宫颈癌预防疫苗 Gardasil 的制剂设计者，入选中

组部“千人计划”，核心团队成员具有 20 多年国际研发经验。团

队掌握 4 大核心技术平台：病毒样颗粒制备技术平台（VLP）、重

组蛋白表达技术平台、灭活病毒疫苗平台、佐剂研发评估平台。该

HPV 疫苗项目获科技部“十二五”国家科技重大新药创制临床前药

物专项课题资助。本次收购增资完成后，研发管理团队出资 796 万

美元，持股 7.4%，股权激励到位。 

 维持“强烈推荐”评级。我们认为公司布局长远，收购上海泽润后，

“大生物”战略又走出了坚实的一步。此次收购对提升公司研发实

力，搭建重组疫苗平台具有积极意义。我们预计 2012-2014 年 EPS
为 1.38 元，1.60 元，1.81 元；对应当前 PE 分别为 29 倍，25 倍，

22 倍。我们预计公司未来 2 年将保持扣非后净利润 20%以上增长，

公司价值低估，建议长线投资者买入。 

 风险提示：新产品研发进度和上市推广低于预期。 
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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 

 

图表 2：国内外 HPV 疫苗研发进展比较 

公司 名称 预防类型 表达载体 国际上市时间 11年全球销售额 国内研发进展
默沙东 Gardasil 16、18、6、11四价 酿酒酵母 2006年 12.09亿美元 3期临床
GSK Cervarix 16、18二价 昆虫细胞 2008年 5.06亿英镑 未查询到注册申请

上海泽润 — 16、18二价 毕赤酵母 — — 已获临床批件：一期临床
厦门万泰 — 6、11二价 大肠杆菌 — — 已获临床批件：一期临床
丽珠集团 — 16、18二价 毕赤酵母 — — 临床前  

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 3：宫颈癌发病机理示意图 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 4：上海泽润的产品线和研发进度 

品种 研发进度
甲肝灭活疫苗 2009年已获生产批文
HPV疫苗（16/18） 2011年6月已获临床批件，目前处于1期临床阶段
HPV治疗性疫苗 2012年9月已申报临床并获受理
多价预防性宫颈癌疫苗 临床前
重组手足口病（EV71）疫苗 临床前
重组戊肝疫苗 临床前  

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

图表 5：上海泽润生物简要资产负债表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

图表 6：上海泽润生物简要利润表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 7：上海泽润生物简要现金流量表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

图表 8：收购及增资前后股权结构 

收购前 收购后
股东名称 出资额 股权比例 股东名称 出资额 股权比例

惠生（中国）投资有限公司 8000万美元 100% 云南沃森生物 5451万美元 50.69%
惠生（中国）投资有限公司 4507万美元 41.91%

上海泽润管理团队公司或合伙企业 796万美元 7.40%
合计 8000万美元 100% 合计 10754万美元 100%  

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 1878 1583 1609 营业收入 474 559 693 846

  现金 1994 1350 800 600 营业成本 42 67 125 169

  应收账款 313 322 415 508 营业税金及附加 4 4 6 7

  其他应收款 7 8 10 12 营业费用 144 145 146 169

  预付账款 70 72 141 203 管理费用 77 87 101 118

  存货 65 86 168 230 财务费用 -40 -38 -22 -1 

  其他流动资产 51 41 50 56 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 238 285 334 377

  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 2355 2043 2049 利润总额 246 293 342 385

流动负债 269 256 382 700 所得税 38 45 53 60

  短期借款 0 0 31 300 净利润 208 248 289 325

  应付账款 49 81 162 211 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 208 248 289 325

非流动负债 25 25 25 25 EBITDA 198 265 333 397

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.38 1.38 1.60 1.81

  其他非流动负债 25 25 25 25

负债合计 294 281 407 725 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% 18.0% 24.0% 22.0%

  留存收益 414 617 879 1167 营业利润 37.2% 19.7% 17.4% 12.7%

归属母公司股东权益 2713 2916 3178 3466 归属于母公司净利润 34.4% 19.3% 16.7% 12.5%

负债和股东权益 3007 3197 3585 4191 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% 44.3% 41.7% 38.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 7.6% 8.5% 9.1% 9.4%

经营活动现金流 92 195 127 172 ROIC(%) 22.9% 28.0% 29.8% 30.5%

  净利润 208 248 289 325 偿债能力

  折旧摊销 0 18 20 21 资产负债率(%) 9.8% 8.8% 11.3% 17.3%

  财务费用 -40 -38 -22 -1 净负债比率(%) 18.15% 15.07% 19.11% 47.71%

  投资损失 0 2 1 1 流动比率 9.30 7.33 4.15 2.30

营运资金变动 0 -34 -167 -179 速动比率 9.04 6.98 3.69 1.95

  其他经营现金流 -75 -1 6 5 营运能力

投资活动现金流 -209 22 -7 -5 总资产周转率 0.16 0.21 0.32 0.41

  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 1.04 1.03 0.91

  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 30 233 每股收益(最新摊薄) 1.38 1.38 1.60 1.81

  短期借款 -110 0 31 268 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 1.08 0.70 0.96

  长期借款 -78 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 15.07 16.20 17.66 19.26

  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 34.69 29.09 24.93 22.15

  其他筹资现金流 -41 -18 -1 -36 P/B 2.65 2.47 2.27 2.08

现金净增加额 -346 199 150 400 EV/EBITDA 27 20 16 13

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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