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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q3） 

通行 报告日股价（元） 29.85 

12mth A 股价格区间（元） 15.1-30.71 

总股本（百万股） 1,537.44 

无限售 A 股/总股本 95% 

流通市值（亿元） 434.17 

每股净资产（元） 3.14 

PBR（X） 9.51 

DPS（2018, 元）  10 派 0.30 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q3） 

通行 云南省工业投资控股集团有限责

任公司 
6.99% 

刘俊辉 5.93% 

嘉兴裕保投资合伙企业 (有限合

伙)-无锡中保嘉沃投资合伙企业

(有限合伙) 

5.0% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

自产疫苗 62.4% 

其他业务 37.6%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年第三季度报告。 

 

 事项点评 

营收增长快速，毛利率持续提升 

2019年前三季度，公司实现营收7.97亿元，同比增长39.09%；实

现归母净利润1.20亿元，同比增长32.10%；实现扣非归母净利润1.14

亿元，同比增长90.00%。其中公司第三季度实现营收2.97亿元，同比

增长49.38%；实现归母净利润0.35亿元，同比增长97.29%；实现扣非

归母净利润0.33亿元，同比增长103.91%。 

2019年前三季度，公司整体毛利率为79.67%，同比下降0.53pct，

基本持平。期间费用方面，2019年前三季度，公司的销售费用和管理

费用分别为3.20亿元和1.18亿元，同比增长51.96%和104.13%，其中管

理费用增长较大的原因主要是公司股票期权激励分摊费用较上年同期

增加0.41亿元所致。报告期内，公司经营活动产生的现金流净额达到

0.55亿元，同比增加166.79%，主要是公司自主疫苗产品销量和销售收

入增长致销售货款回款同向增加所致。 

 

上市品种持续增长，在研产品稳步推进 

截至2019年前三季度，公司产品的批签总量为2934万支，同比增

长57%，其中23价肺炎疫苗批签发量达到229万支，同比增长93%，提

升较快。在研产品中，公司的13价肺炎球菌多糖结合疫苗已申报生产，

目前处于生产现场检查阶段，年内有望获批上市。13价肺炎球菌多糖

结合疫苗是全球最畅销的疫苗品种之一，目前全球市场缺口依然较

大。已上市的品种中，辉瑞的13价肺炎球菌多糖结合疫苗在我国的接

种年龄段是2月龄、4月龄、6月龄各一针，12~15月龄加强一针，但目

前进入中国的数量有限。而公司的13价肺炎球菌多糖结合疫苗的受众

人群年龄将是6周龄到5岁，在适用年龄段上较为优势。此外，公司的

二价HPV疫苗目前处于Ⅲ期临床试验病例收集和分析的最后阶段，产

业化生产车间已建设完成，九价HPV疫苗目前正在开展Ⅰ期临床试验。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发不及

预期风险；市场竞争加剧风险。 

 

[Table_MainInfo]  

  

 
谨慎增持 ——首次 

沃森生物（300142） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2019 年 10 月 24 日 

上市品种持续增长 

新品有望年内上市 

 行业：医药制造业  
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 投资建议 

给予“谨慎增持”评级 

预计公司19、20年EPS至0.10、0.33元，以10月22日收盘价30.51

元计算，动态PE分别为291.5倍和93.1倍。我们认为，上市品种的持续

放量以及产品管线的不断丰富将有望共同驱动公司的业绩成长，我们

看好公司未来发展，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 879.04 1,092.05 2,736.48 3,610.40 

年增长率 31.54% 24.23% 150.58% 31.94% 

归属于母公司的净利润 1,046.20 160.92 503.84 759.31 

年增长率 294.77% -84.62% 213.10% 50.71% 

每股收益（元） 0.68 0.10 0.33 0.49 

PER（X） 44.84 291.49 93.10 61.78 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,484  3,414  4,850  5,344    营业收入 879  1,092  2,736  3,610  

存货 236  336  705  600    营业成本 172  221  401  503  

应收账款及票据 1,377  1,325  2,020  1,992    营业税金及附加 10  9  26  32  

其他 42  40  99  71    营业费用 349  470  1,231  1,589  

流动资产合计 4,139  5,115  7,674  8,008    管理费用 131  169  424  578  

长期股权投资 238  238  238  238    财务费用 16  (7) (15) (21) 

固定资产 746  490  234  (22)   资产减值损失 38  44  109  144  

在建工程 554  564  574  574    投资收益 1,193  0  0  0  

无形资产 827  814  801  787    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 732  474  515  568    营业利润 1,245  187  560  786  

非流动资产合计 3,098  2,580  2,362  2,146    营业外收支净额 (62) (65) (68) (72) 

资产总计 7,237  7,695  10,036  10,154    利润总额 1,183  122  492  715  

短期借款 30  30  30  30    所得税 121  10  44  71  

应付账款及票据 1,110  1,656  3,375  2,932    净利润 1,063  112  447  643  

其他 396  244  400  341    少数股东损益 16  (48) (56) (116) 

流动负债合计 1,536  1,931  3,806  3,303    
归属母公司股东净利

润 
1,046  161  504  759  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 445  669  653  589    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 445  669  653  589    总收入增长率 31.54% 24.23% 
150.58

% 
31.94% 

负债合计 1,981  2,600  4,458  3,892    EBITDA 增长率 
4231.07

% 

-69.78

% 
81.05% 27.09% 

少数股东权益 682  633  577  461    EBIT 增长率 
-1928.10

% 

-86.87

% 

202.26

% 
40.50% 

股东权益合计 5,256  5,095  5,578  6,261    净利润增长率 294.77% 
-84.62

% 

213.10

% 
50.71% 

负债和股东权益

总计 
7,237  7,695  10,036  10,154         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 94.30% 96.55% 96.54% 96.51% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 169.25% 41.17% 29.74% 28.65% 

净利润 1,046  161  504  759    EBIT/总收入 156.09% 16.50% 19.90% 21.19% 

折旧和摊销 127  269  269  269    净利润率 119.02% 14.74% 18.41% 21.03% 

营运资本变动 (299) 586  726  (392)            

经营活动现金流 (65) 961  1,428  499    资产负债率 27.38% 33.79% 44.42% 38.33% 

     
  流动比率 2.69 2.65 2.02 2.42 

资本支出 848  (10) (10) 0    速动比率 2.54 2.48 1.83 2.24 

投资收益 1,193  0  0  0              

投资活动现金流 619  261  (55) (60)   
总资产回报率

（ROA） 
14.68% 1.46% 4.46% 6.33% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
22.87% 3.61% 10.07% 13.09% 

股权融资 0  0  0  0    
 

    
负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 40.8 30.7 39.0 15.0 

股息支出 (46) (2) (10) (20)   EV/EBITDA 18.1 94.8 50.5 39.1 

融资活动现金流 712  (291) 63  55    PE 44.8 291.5 93.1 61.8 

净现金流 1,266  930  1,436  494    PB 10.0 10.3 9.1 7.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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