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事件： 

 公司公告，拟以 76250 万元收购隆臣投资持有的宁波普诺、莆田

圣泰、山东实杰 100%股权。收购价款根据对赌协议分 5 期支付。 

 公司公告，获得新型 CpG ODN 佐剂乙肝疫苗临床批件。 

 公司半年报业绩预告，盈利同比-30%~0%，非经常损益约 300 万。 

 

点评： 

 整合优质疫苗渠道资源，收购对价静态市盈率在 12.5 倍左右，动

态市盈率仅 7.2 倍。公司此次收购的宁波普诺、莆田圣泰、山东

实杰 3 家公司，分别为浙江、福建、山东省实力最强、规模最大

的疫苗及血液制品代理商，在业内较为知名。收购对价静态市盈

率 12.5 倍，动态市盈率仅 7.2 倍（详见图表 1），较为合理。预

计收购整合并表后，根据对赌协议，2013-2015 年增厚公司 EPS
约 0.34 元、0.38 元、0.46 元，业绩增速为 14%、20%。从公司的

战略思路来看，不排除公司未来进一步收购整合其他省份二类疫

苗渠道资源，成为疫苗品牌合作代理商，形成新的利润增长点。 

 整合渠道资源具有 3 重战略意义：一是短期来说，可以增厚公司

业绩，降低沃森自有品种的销售费用；二是增加沃森疫苗代理品

种，3 家公司代理品种包括 23 价肺炎疫苗、戊肝疫苗、狂犬疫苗、

人血白蛋白等 10 多个优势品种，为沃森迅速补充代理产品线；

三是整合优势渠道资源，提高公司营销体系核心能力，为沃森未

来大品种上市提供高效销售平台，实现快速放量。 

 新型 CpGODN 佐剂乙肝疫苗获批临床批件，有望 3 年后上市。

新型 CpGODN 佐剂疫苗是未来最具看点的疫苗研制技术。

CpGOND 为非甲基化的短核苷酸(胞嘧啶和鸟嘌呤，CpG)为基序

的寡脱氧核苷酸(ODN)短序列，是迄今发现的人和动物的强烈免

疫刺激因子。CpGOND 不仅可增强乙肝疫苗的体液免疫应答，还

可增强其细胞免疫应答，这正是氢氧化铝佐剂所达不到的，且

CpGOND 与铝佐剂具有协同效应，是安全有效的新型佐剂，能够

增强疫苗的免疫原性，提高免疫应答率，刺激机体形成更有效的

保护。相较传统乙肝疫苗（有 5%-15%的接种者免疫无应答），

CpGOND 佐剂乙肝疫苗可以解决这一问题，以使无应答者在短时
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 40.67 

总市值（百万元） 7,411 

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） 2.49 

资产负债率（%） 28.53 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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间内显著提高乙肝抗体产生水平。同时，据国外文献报道，

CpGODN 佐剂乙肝疫苗具有激活细胞免疫效果，对乙肝治疗也有

一定效果。美国的 Coley 公司和美国 Dynavax 公司的 CpGODN
佐剂疫苗已进入三期临床，国内在进行 CpGODN 相关产品研制

的企业仅云南沃森。公司获临床批件，体现了 CFDA 对公司创新

研发技术的认可和支持，同时也体现了公司在生物创新技术研发

上的不懈努力。 

 半年报低于预期，受财务费用及并购产生的无形资产摊销拖累。

上半年由于疫苗市场竞争加剧，限制了公司销售规模的增长，我

们预计上半年营业收入同比持平，但受财务费用及并购产生的无

形资产摊销拖累，预计上半年净利润增长约-20%，扣非后净利润

增长约-5%。由于血液制品在上半年并未实现销售，血液制品对

业绩的贡献未体现，但河北大安并表后导致无形资产摊销约 2000
万元。同时由于超募资金的使用及债券发行，使得财务费用大幅

增长，去年同期为 1000 多万利息收入，今年上半年为 2000 万财

务费用。我们预计，下半年随着收购渠道的整合以及血液制品的

销售，公司业绩有望恢复较快增长。 

 维持“强烈推荐”评级。我们认为公司疫苗研发技术国内领先，

产品质量标准高，随着近期国家在药品、食品领域打击外资企业，

国内优质名族品牌企业的“进口替代”将显著受益。公司的竞争

对手 GSK 涉嫌经济犯罪被调查，对公司来说反而是利好。我们

预计 13-15 年 EPS 为 1.60 元，1.81 元，2.00 元；对应 PE 为 25
倍，22 倍，20 倍。当前估值偏低，未来无处方药企业的降价等

政策风险，建议耐心持有，静待成长。 

 风险提示 业绩不达预期风险。 

 

图表 1：公司收购宁波普诺、莆田圣泰、山东实杰 3 家公司 100%股权对价情况 

2013 2014 2015 2016
当年对赌净利润（万元） 2400 2730 3280

宁波普诺 当年支付股权转让价款（万元） 17325 8265 2940 1470
累计支付股权转让价款（万元） 17325 25590 28530 30000

当年对赌净利润（万元） 1300 1480 1780
莆田圣泰 当年支付股权转让价款（万元） 9382 4476 1592 795

累计支付股权转让价款（万元） 9382 13858 15450 16250

当年对赌净利润（万元） 2400 2730 3280
山东实杰 当年支付股权转让价款（万元） 17325 8265 2940 1470

累计支付股权转让价款（万元） 17325 25590 28530 30000

6100 6940 8340
44032 65038 72510 76250
7.2 9.4 8.7
0.34 0.38 0.46

3家公司对赌净利润合计（万元）
累计支付股权转让价款（万元）
收购动态PE（倍）
增厚上市公司业绩EPS（元）

年度

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 2：宁波普诺简要资产负债表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 3：宁波普诺简要利润表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 4：宁波普诺简要现金流量表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 5：宁波普诺盈利预测表（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

图表 6：莆田圣泰简要资产负债表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

 

图表 7：莆田圣泰简要利润表（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：莆田圣泰简要现金流量表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 9：莆田圣泰盈利预测表（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

 

图表 10：山东实杰简要资产负债表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 
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图表 11：山东实杰简要利润表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 12：山东实杰简要现金流量表（单位：元） 

 

数据来源：公司公告，第一创业研究所 

 

图表 13：山东实杰盈利预测表（单位：万元） 

 

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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