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事件：沃森生物公告，公司拟以33,691万元受让瑞聚全持有的大安制

药35%股权。收购完成后，公司将持有大安制药90%的股权。 

 
点评： 

 实现绝对控股，利于高效决策。本次增持大安 35%的股权，共计

金额为 3.37 亿元，与去年 9 月份的 5.29 亿元受让 55%的股权相

比，对价相同。通过增持大安制药 35%股权，公司持有的大安制

药股权将增至 90%，从而实现公司对大安制药的绝对控股，有利

于提高大安制药重大事项决策效率，加强公司对大安制药的统筹

规划管理以及大安制药整体战略规划的实施，保障公司做大做强

血液制品业务战略目标的达成。同时，公司选择目前的时点收购

瑞聚全持有的大安制药 35%股权，可避免未来大安制药企业估值

上升造成收购对价的增加。 

 白蛋白已恢复生产，1-5 月采浆 40 吨。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。其中人血

白蛋白产品（ 10g【20%，50ml】/瓶）已于 2012 年 11 月获得

《药品补充申请批件》，恢复生产并于 2013 年 3 月获得中检院

的批签发。人免疫球蛋白（肌注）已通过补充申请的生产现场检

查，处于审评过程中，预计 7 月份获批。人乙肝免疫球蛋白、人

破伤风免疫球蛋白正在进行生产工艺变更补充申请的准备。大安

制药 1-5 月采浆量约 40 吨，同比大幅增长，预计全年可达 100 吨。 

 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）。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。 

 维持“强烈推荐”评级。我们认为公司的“疫苗+单抗+血液制品”

的大生物战略已初步成型。疫苗和血液制品将成为未来 3 年主要

收入和利润的贡献来源。随着我国“二胎政策”的放宽，疫苗行

业将显著受益。另外新版 GSP 已于 6 月 1 日正式实施，对于冷

链配送规范的疫苗企业也将更加受益。我们预计 13-15 年 EPS 为

1.60 元，1.81 元，2.00 元；对应 PE 为 23 倍，20 倍，18 倍。当

前估值偏低，且无处方药企业的降价风险，建议战略性加强配置。 
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——增持大安股权至 90%，决心做大血液制品 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 36.68 

总市值（百万元） 6,684 

流通股本（百万股） 62 

流通股比率（%） 33.81 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 2,980 

每股净资产（元） 16.35 

市净率（倍） 2.24 

资产负债率（%） 28.53 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 风险提示 新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 

 

 

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 
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图表 3：两次收购河北大安前后股权结构情况 

收购前 第一次收购后（12年9月） 第二次收购后（13年6月）
股东名称 股权比例 股东名称 股权比例 股东名称 股权比例

四川方向药业 35% 沃森生物 55% 沃森生物 90%
成都镇泰投资 20% 石家庄瑞聚全医药技术咨询 35% 成都煌基商贸 10%

石家庄瑞聚全医药技术咨询 35% 成都煌基商贸 10%
成都煌基商贸 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 2013 年 6 月 13 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 141亿元 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 103亿元 100% 100% 59% 300吨/年 10个采浆 2个在建

天坛生物 81亿元 53% 45% 58% 350吨/年 15个采浆 0个在建

博雅生物 31亿元 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+150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 

 

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） √ √ √ √ √ √ 在研
肌注人免疫球蛋白（肌丙） √ √ √ √ √ 即将获批
乙肝人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ 补充申请

人免疫球蛋白 破伤风人免疫球蛋白 √ √ √ √ 补充申请
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 
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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 

 

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
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2387 2017 2699 3071 营业收入 538 710 851 1039

  现金 1423 917 1206 1107 营业成本 64 106 153 218

  应收账款 440 513 634 779 营业税金及附加 4 5 6 8

  其他应收款 149 127 170 218 营业费用 123 142 153 177

  预付账款 109 154 241 339 管理费用 106 128 145 166

  存货 197 238 367 535 财务费用 -31 -19 3 40

  其他流动资产 69 68 80 94 资产减值损失 18 18 18 18

非流动资产 2063 2300 2766 3249 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 12 10 11 11 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 455 625 685 689 营业利润 254 328 373 411

  无形资产 878 1292 1775 2293 营业外收入 14 13 13 13

  其他非流动资产 719 373 296 256 营业外支出 1 2 2 1

资产总计 4450 4317 5466 6320 利润总额 267 339 384 423

流动负债 1020 746 1599 2133 所得税 42 53 60 66

  短期借款 537 287 1042 1451 净利润 225 286 324 357

  应付账款 121 175 253 368 少数股东损益 -7 -5 -6 -7 

  其他流动负债 362 284 304 313 归属母公司净利润 233 291 330 364

非流动负债 261 116 108 96 EBITDA 261 352 427 509

  长期借款 0 -28 -54 -77 EPS（元） 1.28 1.60 1.81 2.00

  其他非流动负债 261 143 163 173

负债合计 1281 861 1707 2229 主要财务比率

 少数股东权益 215 211 204 197 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 182 182 182 182 成长能力

  资本公积 2170 2170 2170 2170 营业收入 13.5% 32.0% 20.0% 22.0%

  留存收益 602 893 1202 1542 营业利润 6.7% 29.3% 13.5% 10.4%

归属母公司股东权益 2954 3245 3554 3894 归属于母公司净利润 12.2% 25.0% 13.5% 10.3%

负债和股东权益 4450 4317 5466 6320 获利能力

毛利率(%) 88.1% 85.0% 82.0% 79.0%

现金流量表 净利率(%) 43.3% 41.0% 38.8% 35.0%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 7.9% 9.0% 9.3% 9.3%

经营活动现金流 78 9 108 119 ROIC(%) 7.5% 9.0% 8.6% 8.5%

  净利润 225 286 324 357 偿债能力

  折旧摊销 39 42 52 57 资产负债率(%) 28.8% 20.0% 31.2% 35.3%

  财务费用 -31 -19 3 40 净负债比率(%) 42.13% 33.15% 59.20% 62.60%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.34 2.70 1.69 1.44

营运资金变动 -209 -132 -318 -373 速动比率 2.14 2.37 1.45 1.18

  其他经营现金流 55 -168 48 38 营运能力

投资活动现金流 -1066 -279 -520 -539 总资产周转率 0.14 0.16 0.17 0.18

  资本支出 356 0 0 0 应收账款周转率 1 1 1 1

  长期投资 0 -2 1 -0 应付账款周转率 0.75 0.72 0.72 0.70

  其他投资现金流 -710 -281 -519 -539 每股指标（元）

筹资活动现金流 416 -235 701 320 每股收益(最新摊薄) 1.28 1.60 1.81 2.00

  短期借款 537 -250 755 409 每股经营现金流(最新摊 0.43 0.05 0.59 0.65

  长期借款 0 -28 -27 -23 每股净资产(最新摊薄) 16.21 17.81 19.50 21.37

  普通股增加 32 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 21 0 0 0 P/E 30.88 24.71 21.78 19.75

  其他筹资现金流 -173 42 -27 -66 P/B 2.43 2.22 2.02 1.85

现金净增加额 -571 -506 289 -99 EV/EBITDA 25 19 15 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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