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业绩符合预期，财务状况明显好转，大产

品继续前行 

——沃森生物（300142）事件点评 

  2018 年 10月 26 日 

 强烈推荐/维持  

 沃森生物 事件点评 

 

事件： 

10 月 22 日，公司发布 2018 年三季报，前三季度公司营业收入 1.99

亿元，同比增长 31.80%；归母净利润 0.91 亿元，同比增长 331.77%，

扣非净利润 0.6 亿元，同比增长 236.79%。 

主要观点： 

1．业绩符合预期，公司财务状况明显好转 

前三季度公司营业收入 1.99 亿元，同比增长 31.80%；归母净利润

0.91 亿元，同比增长 331.77%，扣非净利润 0.6 亿元，同比增长

236.79%。 

由于公司 17 年转让商业公司云南鹏侨（17 年收入 2530 万元），

实际收入端增速在 37%左右；公司归母（包含 1945 万江苏沃森股

权转让款）和扣非均实现了高速增长，主要是公司疫苗销售额（预

计主要是 23 价多糖疫苗带来的增量）增加带来整体利润增加，以

及费用端财务费用减少的原因。 

财务指标上，前三季度销售费用 2.11 亿元，同比增长 51.14%，主

要是由于公司疫苗销售额增加；研发费用 9263 万元，同比增长

28.32%，我们认为主要还是泽润和嘉和方面研发投入较多；财务费

用-94 万元，同比减少 101.62%，主要是公司归还中期票据及债权

投资款本金，而利息减少； 

其他指标，公司短期借款期末余额 3000 万元，减少 1.9 亿元，偿

还短期借款所致；投资活动产生的现金流量净额为 3.50 亿元，主

要是报告期内较上年同期新增收到转让嘉和生物部分股权转让款

3 亿元所致；筹资活动产生的现金流量净额为 6.53 亿元，主要原

因为：报告期内控股子公司玉溪沃森、嘉和生物、上海泽润生物

科技有限公司（以下简称“上海泽润”）分别收到部分少数股东

投资款 2.5 亿元、3.92 亿元、2.1 亿元共计 8.52 亿元，本报告期

较上年同期减少短期借款和债权借款共计 3.2亿元所致。 

  

2、13 价肺炎结合疫苗优先审评后短期补充资料，大产品上市之路

继续前行 

公司的13价肺炎球菌多糖结合疫苗作为拟纳入第27批优先审评名

单，9 月底公司收到补充资料通知（部分书面资料补充）。公司的

13 价肺炎结合疫苗自 15 年 4 月获得临床批件，16 年 4 月进入临

床 III 期，17 年 12月 6日完成揭盲工作进入统计分析阶段，18  
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52 周股价区间（元） 10.15-26.00 

总市值（亿元） 236.3 

流通市值（亿元） 211.7 

总股本/流通 A股（万股） 135000/128514 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.22 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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年 1 月 21 日完成临床总结报告，18 年 1 月 31 日获得申报受理。公司 13 价肺炎目前已基本完成相关的技术

临床审查，短暂补充资料后，将进入生产现场检查环节，根据当前对创新药的审评速度以及国内 13 价肺炎

的短缺情况，我们预计最终获批时间在 19年初的时间。 

 

另外公司于 18 年 9 月 29 日股票期权激励计划首次授予登记完成，激励对象共 209 名，包括公司董事、高级

管理人员、公司及控股子公司核心骨干，行权价格 25 元，彰显公司对未来发展信心。近期公司股价波动较

大，部分董监高和主要股东基于对公司未来发展前景的信心以及对公司长期价值的认可，计划自公告披露之

日起 6 个月内，合计增持公司股份市值不少于 20,000 万元人民币。 

 

3、疫苗大产品大时代，投资逻辑再梳理 

国内格局易于诞生大品种。整体竞争格局来看，国内疫苗生产企业不过 40 家出头，其中依靠单一品种的企

业较多，产品同质化严重，具有实力和精力进行大品种研发的企业并不多，所以大产品的上市一定处在非常

好的竞争格局当中。 

政策和市场环境来看，国内当前的环境下，疫苗相比一般药品，受招标（基本都是一年招一次标，新品种有

补标机会）、降价（价格稳定，尤其是大品种，生产厂家少降价压力小）以及医保控费（疫苗价格较低，二

类苗无医保概念）等影响较小，渠道环节便利易于进入疾控中心及乡镇社区医院，也为大品种的上市垫定了

非常好的基础。 

对于像 13 价肺炎疫苗的品种，从必要性角度来讲，疫苗所涉及的传染性疾病可能造成严重后果，居民接种

意识普遍较强，而且由于已经在国外销售多年国内尚未上市，国内的媒体报道和政府宣传已经在无形之中降

低了企业的推广成本，产品上市后加上生产企业的大力推广和市场渠道开拓很容易实现快速放量。 

结论： 

根据公司目前的产品线进度情况，18 年随着 23 价肺炎多糖的全年销售业绩将大幅提高，，19 年公司有望迎

来 13 价肺炎和 2价 HPV 疫苗。预计公司业绩将在 19 年迎来爆发性成长，同时未来海外市场的增量也将进一

步增厚公司业绩，由于嘉和投资收益确定时间暂时无法确定以及河北达安 18 年的影响，我们暂时先不计入

整体的预测中，预计公司 18-20 年净利润分别为 1.32 亿元、8.77 亿元以及 20.57 亿元，EPS 分别为 0.09 元，

0.57 元和 1.34，对应 PE 分别为 177X、27X 以及 11X。继续给予公司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

重磅产品上市时间延后 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3032  2247  2547  7346  7335  营业收入 591  668  798  2767  5873  

货币资金 1423  1211  1445  5258  3524  营业成本 281  215  87  212  404  

应收账款 219  297  355  1231  2612  营业税金及附加 7  7  9  31  65  

其他应收款 659  501  598  519  571  营业费用 150  254  279  913  1938  

预付款项 33  18  11  -4  -33  管理费用 250  198  223  360  705  

存货 155  211  85  208  395  财务费用 120  103  70  65  40  

其他流动资产 4  3  1  -28  -74  资产减值损失 17.57  88.55  30.00  40.00  50.00  

非流动资产合计 3292  3629  3340  3218  3092  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 228  219  219  219  219  投资净收益 74.51  19.99  50.00  55.00  40.00  

固定资产 692  866  1065  1101  1061  营业利润 -160  -144  149  1201  2711  

无形资产 156  164  147  133  119  营业外收入 203.03  0.49  19.00  40.00  30.00  

其他非流动资产 113  127  127  127  127  营业外支出 7.99  432.99  20.00  20.00  16.00  

资产总计 6324  5876  5887  10563  10427  利润总额 35  -577  148  1221  2725  

流动负债合计 1981  1475  2012  5575  2952  所得税 5  -18  20  164  366  

短期借款 180  220  884  4322  1506  净利润 30  -558  128  1057  2358  

应付账款 152  213  85  208  395  少数股东损益 -40  -21  10  180  350  

预收款项 11  5  6  9  14  归属母公司净利润 70  -537  118  877  2008  

一年内到期的非

流动负债 

513  24  24  24  24  EBITDA 46  53  326  1389  2876  

非流动负债合计 819  843  182  182  182  EPS（元） 0.05  -0.35  0.08  0.57  1.31  

长期借款 100  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2800  2318  2194  5757  3134  成长能力           

少数股东权益 316  530  540  720  1070  营业收入增长 -41.25% 13.07% 19.34% 246.97% 112.26% 

实收资本（或股

本） 

1537  1537  1537  1537  1537  营业利润增长 -82.15% -10.10% -203.58% 704.45% 125.67% 

资本公积 1707  2065  2065  2065  2065  归属于母公司净利

润增长 

-122.04% 640.84% -122.04% 640.84% 129.01% 

未分配利润 -75  -612  -478  515  2790  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

3207  3027  3153  4086  6222  毛利率(%) 52.50% 67.78% 89.11% 92.33% 93.12% 

负债和所有者权

益 

6324  5876  5887  10563  10427  净利率(%) 5.08% -83.54% 16.10% 38.19% 40.15% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.59% 1.11% -9.14% 2.01% 8.30% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 2.20% -17.74% 3.75% 21.46% 32.27% 

经营活动现金流 -90  -57  92  368  1005  偿债能力           

净利润 30  -558  128  1057  2358  资产负债率(%) 44% 39% 37% 55% 18% 

折旧摊销 86  93  107  123  126  流动比率 1.53 1.52 1.27 1.32 6.74 

财务费用 120  103  70  65  40  速动比率 1.45 1.38 1.22 1.28 6.47 

应付帐款的变化 0  -78  -57  -876  -1382  营运能力      

预收帐款的变化 0  -6  1  3  6  总资产周转率 0.09 0.11 0.14 0.34 0.60 

投资活动现金流 111  -14  202  15  -10  应收账款周转率 2  3  2  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.24  3.66  5.35  18.92  19.49  

长期股权投资减

少 

0  9  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 75  20  50  55  40  每股收益(最新摊

薄) 

0.05  -0.35  0.08  0.57  1.31  

筹资活动现金流 402  -142  -59  3429  -312  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.27  -0.14  0.15  2.48  0.44  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.09  1.97  2.05  2.66  4.05  

长期借款增加 0  -100  0  0  0  估值比率           

普通股增加 133  0  0  0  0  P/E 307.40  -43.99  199.65  26.95  11.77  

资本公积增加 719  357  0  0  0  P/B 7.37  7.81  7.49  5.78  3.80  

现金净增加额 422  -214  234  3812  683  EV/EBITDA 497.54  431.10  70.75  16.36  6.16   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


