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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科学 证券研究报告 

博雅生物(300294)公司点评报告 2019 年 06 月 26 日 

[Table_Title] 拟并购罗益生物，主营扩充疫苗业务 

——博雅生物事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 6 月 25 日晚，公司公告拟以发行股份和可转换公司债券及支付现

金购买罗益生物 60.55%股权并募集配套资金。 

 

 拟通过支付现金、发行股份和可转债方式控股罗益生物 

公司拟以支付现金的方式购买王勇和上海懿仁所持的罗益生物11.68%的股

权；拟以发行股份和可转换公司债券及支付现金购买 11 名企业股东和自然

人股东的 48.87%股权，通过本次交易公司将持有罗益生物 60.55%股权，

并成为上市公司的控股子公司。截止目前，本次交易标的资产的预估值和

拟定价尚未确定。 

 罗益生物为中小市值疫苗企业，拳头产品市场优势明显，业绩良好 

罗益生物获批产品为 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗和双价肾综合征出

血热灭活疫苗（Vero 细胞）。公司于 2018 年和 2019 年 1-5 月分别实现净

利润 1559 万和 2806 万，A、C 群脑膜炎结合疫苗是公司目前主要的业绩

贡献。该产品目前主要由智飞生物、沃森生物和罗益生物生产，其中罗益

市占率最高，批签发量稳定增长，2018 年累计批签发 477.44 万支，罗益

批签发 352.27 万支，占比 73.78%。在研产品进度领先，公司主要在研产

品为 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗和 AC 群脑膜炎球菌疫苗多糖-b 型流感嗜

血杆菌结合疫苗，已进入临床 III 期。目前独家生产企业智飞生物三联苗（水

针）生产证书已过期，冻干型尚未报批，未来可能面临该品种的断货情况，

公司有望填补空白。本次交易业绩承诺期为 2019 年、2020 年和 2021 年，

截止目前，标的公司的业绩承诺及补偿具体安排尚未确定。 

 投资建议与盈利预测 

预计罗益并入与丹霞调浆将显著增厚 2020-2021 公司业绩，2019 年业绩主

要参考采浆增速+库存消化，考虑预案和业绩承诺等事宜尚未确定，我们维

持对博雅生物的盈利预测，预计公司 19-21 年营业收入分别为

30.16/36.30/44.22 亿元，同比增长 23.1%/20.3%/ 21.80%，归母净利润

5.86/7.25/8.75 亿元，同比增长 25.0%/23.7%/20.7%，EPS 为 1.35/1.67/ 

2.02 元/股，对应 PE22/18/15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

罗益生物并购不及预期，疫苗不良反应事件，丹霞 GMP 恢复不及预期，血

浆调拨不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1460.52 2451.30 3016.72 3630.18 4421.66 

收入同比（%） 54.3 67.8 23.1 20.3 21.8 

归母净利润(百万元) 356.59 469.17 586.42 725.21 875.07 

归母净利润同比(%) 31.1 31.6 25.0 23.7 20.7 

ROE（%） 14.7 12.7 13.7 14.5 14.9 

每股收益（元） 0.82 1.08 1.35 1.67 2.02 

市盈率(P/E) 36.40 24.93 21.93 17.73 14.70 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.86 元/40.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 33.69 / 24.43 

A 股流通股（百万股）： 433.32 

A 股总股本（百万股）： 433.32 

流通市值（百万元）： 11639.11 

总市值（百万元）： 11639.11 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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拟通过支付现金、发行股份和可转债方式控股罗益生物 

麾下拟新纳入罗益生物，通过支付现金、发行股份和可转债方式持有 60.55%股权。

公司拟以发行股份和可转换公司债券及支付现金购买罗益生物 60.55%股权并募集

配套资金，具体包括： 

（一） 支付现金购买资产：以支付现金的方式收购王勇和上海懿仁分别所持罗益生

物 5.90%和 5.78%的股权。该项交易实施完成后，上市公司将持有罗益生物

11.68%的股权。 

 

（二） 发行股份和可转换公司债券及支付现金购买资产：拟向江西百圣、高特佳睿

宝、重庆高特佳、江西昌茂达、江西奥瑞发、上海懿仁、丁正良、戴金富、

杨倩、章亚东、丁世伟等 11 名交易对方以发行股份和可转换公司债券及支

付现金的方式，购买其持有的罗益生物 48.87%股权。本次交易完成后，上

市公司将持有罗益生物 60.55%股权，罗益生物将成为上市公司的控股子公

司。本次普通股发行价格为 25.00 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日

公司股票交易均价的 90%。本次可转债初始转股价格参照本次普通股标准定

价（即 25.00 元/股）。 

 

（三） 非公开发行股份或可转换公司债券募集配套资金：上市公司在发行股份和可

转换公司债券及支付现金购买资产的同时，拟向不超过 5 名投资者非公开发

行股份或可转换债券募集配套资金，募集配套资金总额预计不超过本次重组

交易价格（发行股份及可转换公司债券的总额）的 100%且拟发行的股份数

量（含可转换公司债券按照初始转股价转股数量）不超过本次发行前总股本

的 20%。 

 

本次交易中，支付现金购买资产是发行股份和可转换公司债券及支付现金购买资产

的前提条件，支付现金购买资产不以发行股份和可转换公司债券及支付现金购买资

产成功实施为前提；本次发行股份和可转换公司债券及支付现金购买资产不以募集

配套资金的成功实施为前提，募集配套资金成功与否不影响发行股份和可转换公司

债券及支付现金购买资产的履行及实施。本次交易完成后，高特佳仍然为公司的控

股股东，上市公司控制权不发生变更。 

 

涉足疫苗，拳头产品市场优势明显 

A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗目前市场上主要有罗益生物、沃森生物和智飞生

物三个厂商生产，罗益生物市占率最高。近年来公司该品种批签发量稳定增长，2018

年 A、C 结合疫苗累计批签发 477.44 万支，同比下降 11.56%，其中罗益生物批签

发 352.27 万支，同比增长 6.86%，占比 73.78%。截止今年 6 月 23 日，罗益生物

该疫苗实现批签发 437.77 万支，已超过去年全年。 

结合疫苗目前市场定价较为稳定，罗益生物定价高于其他品种。根据中标价来看，

罗益生物 2018 年批签发产值为 4.05 亿元，2019 年目前产值已达 5.03 亿元，是公



 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 3 / 6 

 

司主要收入和利润来源。 

表 1 .A、C 群脑膜炎结合疫苗中标价对比 

厂商 剂型 包装 中标价（元/支） 

智飞生物 
水针 

西林瓶 63 

  预填充 120 

罗益生物 冻干粉 西林瓶 115 

沃森生物 冻干粉 西林瓶 83 

资料来源：药智网，国元证券研究中心 

 

图1. 图 1. A、C 脑膜炎结合疫苗目前批签发情况（单位：万）  图2. 图 2. A、C 脑膜炎结合疫苗目前批签发格局 

 

 

 

资料来源：中检所、国元证券研究中心 

更新至 2019.6.23 
 

资料来源：中检所、国元证券研究中心 

更新至 2019.6.23 

双价肾综合征出血热疫苗目前市场上主要有艾美卫信、罗益生物和长春所三个厂商

生产，艾美卫信市占率最高。近年来该品种批签发量有所下滑，2018 年累计批签

发 392.64 万支，同比下降 45.65%，其中罗益生物批签发 112.82 万支，同比下降

50.42%，占比 28.74%。截止今年 6 月 23 日，罗益生物该疫苗实现批签发 27.19

万支。出血热疫苗市场招标价格较为稳定，近年来艾美卫信和罗益生物中标价均为

44 元/支，2018 年公司批签发产值为 4964.08 万元。 

图3. 图 3.出血热疫苗目前批签发情况（单位：万瓶）  图4. 图 4.出血热疫苗目前批签发格局 

 

 

 

资料来源：中检所、国元证券研究中心 

更新至 2019.6.23 
 

资料来源：中检所、国元证券研究中心 

更新至 2019.6.23 
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目前公司主要在研产品为 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗和 AC 群脑膜炎球菌疫苗多糖

-b 型流感嗜血杆菌结合疫苗，已进入临床 III 期。目前独家生产企业智飞生物三联

苗（水针）生产证书已过期，冻干型尚未申报，未来可能面临这个品种的断货情况，

公司有望填补空白。 

图5. 图 5.罗益生物在研产品管线  图6. 图 6.三联苗批签发情况（单位：万瓶） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 
 

资料来源：中检所、国元证券研究中心 

更新至 2019.6.23 

 

 

0

200

400

600

800

2014 2015 2016 2017 2018 2019



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 5 / 6 

 

 
[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1754.49 3046.89 4069.02 5232.81 6548.09 

 

营业收入 1460.52 2451.30 3016.72 3630.18 4421.66 

  现金 502.47 1193.39 2169.76 2819.79 3643.83 

 

营业成本 491.24 927.08 1188.01 1441.27 1756.42 

  应收账款 576.64 899.19 786.47 1002.38 1216.55 

 

营业税金及附加 17.80 22.85 28.66 34.49 42.01 

  其他应收款 6.51 7.39 8.45 10.52 12.62 

 

营业费用 377.60 754.46 859.76 1012.82 1238.06 

  预付账款 137.30 324.32 319.99 429.31 521.70 

 

管理费用 126.80 129.50 196.09 235.96 287.41 

  存货 517.64 604.43 766.17 952.64 1135.21 

 

财务费用 -9.00 7.64 -9.84 -17.97 -25.34 

  其他流动资产 13.93 18.17 18.17 18.17 18.17 

 

资产减值损失 8.87 18.30 2.80 -3.55 4.28 

非流动资产 1915.14 2026.26 1860.01 1645.59 1442.75 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 148.48 144.16 144.16 144.16 144.16 

 

投资净收益 14.24 14.41 -2.00 -2.00 -2.00 

  固定资产 331.03 775.73 763.07 745.68 725.68 

 

营业利润 429.36 564.54 705.48 872.20 1051.99 

  无形资产 114.16 163.35 181.54 195.44 210.49 

 

营业外收入 10.33 13.15 13.00 13.00 13.00 

  其他非流动资产 1321.46 943.02 771.23 560.30 362.42 

 

营业外支出 9.07 5.44 5.00 5.00 5.00 

资产总计 3669.64 5073.15 5929.02 6878.40 7990.84 

 

利润总额 430.61 572.24 713.48 880.20 1059.99 

流动负债 716.16 807.07 1060.05 1263.02 1474.46 

 

所得税 65.68 87.16 110.59 133.79 159.00 

  短期借款 55.00 95.00 55.00 55.00 55.00 

 

净利润 364.93 485.08 602.89 746.41 900.99 

  应付账款 178.83 277.55 278.91 352.76 424.45 

 

少数股东损益 8.34 15.90 16.47 21.20 25.93 

  其他流动负债 482.33 434.52 726.14 855.25 995.00 

 

归属母公司净利润 356.59 469.17 586.42 725.21 875.07 

非流动负债 469.17 495.55 495.55 495.55 495.55 

 

EBITDA 466.15 639.39 756.63 913.56 1097.55 

 长期借款 450.00 450.00 450.00 450.00 450.00 

 

EPS（元） 0.82 1.08 1.35 1.67 2.02 

 其他非流动负债 19.17 45.55 45.55 45.55 45.55 

  

 

    
负债合计 1185.33 1302.61 1555.60 1758.56 1970.00 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 58.56 65.88 82.35 103.55 129.47 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 401.08 433.32 433.32 433.32 433.32 

 

成长能力 
 

      资本公积 1058.49 1946.87 1946.87 1946.87 1946.87 

 

营业收入(%) 54.3 67.8 23.1 20.3 21.8 

  留存收益 966.18 1324.47 1910.89 2636.10 3511.17 

 

营业利润(%) 31.9 31.5 25.0 23.6 20.6 

归属母公司股东权益 2425.75 3704.66 4291.08 5016.29 5891.36 

 

归属母公司净利润(%) 31.1 31.6 25.0 23.7 20.7 

负债和股东权益 3669.64 5073.15 5929.02 6878.40 7990.84 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 66.4 62.2 60.6 60.3 60.3 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 24.4 19.1 19.4 20.0 19.8 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 14.7 12.7 13.7 14.5 14.9 

经营活动现金流 -23.82 34.90 908.55 498.74 688.07 

 

ROIC(%) 13.9 15.2 21.3 25.2 29.8 

  净利润 364.93 485.08 602.89 746.41 900.99 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 53.60 67.03 57.68 62.38 66.11 

 

资产负债率(%) 32.3 25.7 26.2 25.6 24.7 

  财务费用 1.54 23.87 6.75 6.75 6.75 

 

净负债比率(%) 14.4 12.0 9.6 8.2 7.1 

  投资损失 -14.24 -14.41 2.00 2.00 2.00 

 

流动比率 2.45 3.78 3.84 4.14 4.44 

营运资金变动 -427.86 -543.34 244.42 -307.26 -284.07 

 

速动比率 1.54 2.62 2.81 3.05 3.32 

 其他经营现金流 -1.78 16.68 -5.20 -11.55 -3.72 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -369.89 -209.91 114.57 158.04 142.73 

 

总资产周转率 0.48 0.56 0.55 0.57 0.59 

  资本支出 -236.82 -113.66 116.57 160.04 144.73 

 

应收账款周转率 3.67 3.32 3.58 4.06 3.99 

  长期投资 -204.34 -114.98 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 3.68 4.06 4.27 4.56 2.39 

 其他投资现金流 71.27 18.73 -2.00 -2.00 -2.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 464.86 847.15 -46.75 -6.75 -6.75 

 

每股收益(最新摊薄) 0.82 1.08 1.35 1.67 2.02 

  短期借款 55.00 40.00 -40.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 0.08 2.10 1.15 1.59 

  长期借款 427.86 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.60 8.55 9.90 11.58 13.60 

  普通股增加 133.69 32.25 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 -131.19 888.38 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 36.40 24.93 21.93 17.73 14.70 

 其他筹资现金流 -20.50 -113.48 -6.75 -6.75 -6.75 

 

P/B 5.35 3.16 3.00 2.56 2.18 

现金净增加额 71.15 672.14 976.37 650.03 824.05 

 

EV/EBITDA 25.82 17.37 14.88 11.61 8.91 



    

      

 

 

 


