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市场数据 

总股本(亿股) 15.46 

总市值(亿元)： 682.67 

一年最低/最高(元)： 29.55/95.90 

近 3 月换手率： 199.76% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 1.47 15.62 11.84 

绝对 -5.56 15.09 48.96 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

13 价肺炎迅速放量，研发工作有序推进——

沃森生物（300142.SZ）2020 年三季报点评

（2020-10-21） 

13 价肺炎放量带动 Q2 业绩强势复苏，研发

与国际化持续推进——沃森生物

（300142.SZ）2020 年半年报点评

（2020-08-16） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：公司发布 2020 年报，实现营业收入 29.39 亿元，同比+162.13%；归母净利

润 10.03 亿元，同比+606.60%；扣非归母净利润 7.15 亿元，同比+485.44%；经营

性净现金流 1.14 亿元，同比+84.13%；EPS 0.65 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

13 价肺炎疫苗拉动业绩强劲增长，账期拖累现金流：公司 2020Q1~Q4 单季度营业

收入分别为 1.12/4.61/9.93/13.72 亿元，同比-36.34%/+42.24%/+234.49%/ 

+323.88%；归母净利润-0.18/0.80/3.74/5.68 亿元，同比-146.78%/+72.31%/ 

+955.45%/+2527.56%；扣非归母净利润-0.20/0.77/3.75/2.83 亿元，同比

-153.41%/+76.08%/+1032.98%/+3465.90%。业绩逐季加速增长，主要是 13 价肺

炎结合疫苗上市之后迅速放量，2020 年批签发 446.51 万剂，占全部批签发量的

41.01%，销售量 286.36 万剂，实现销售收入 16.58 亿元；23 价肺炎多糖疫苗批签

发 574.52 万剂，销售量 378.61 万剂，实现销售收入 6.88 亿元，同比+32.15%。2020

年经营性净现金流低于净利润，主要原因是 13 价肺炎结合疫苗增加营业收入较多，

而非免疫规划疫苗国内销售款项信用期及付款周期较长，该产品于 2020 年 4 月上

市销售，Q3~Q4 该产品及其他疫苗销量大幅增加，导致 2020 年底应收账款较年初

增加 14.91 亿元。 

新产品研发进展顺利，大品种源源不断：2020 年 1 月 10 日，13 价肺炎结合疫苗获

得《药品注册批件》，3 月 30 日首批产品获得批签发，4 月 22 日实现首针接种；

子公司上海泽润二价 HPV 疫苗于 12 月 31 日收到《药审中心关于启动重组人乳头

瘤病毒双价（16/18 型）疫苗（酵母）注册现场核查的通知》，有望近期获批上市，

成为公司新的利润增长点；九价 HPV 疫苗Ⅰ期临床试验已接近尾声；与合作方共同

合作开发的新型冠状病毒 mRNA 疫苗已经推进至 II 期临床试验。 

产业化建设持续推进，奠定未来商业化的坚实基础：沃森生物科技创新中心项目正

在持续推进；HPV 疫苗产业化项目产业化生产车间已建成，为公司 HPV 疫苗的产

业化奠定了坚实的硬件基础；疫苗国际制剂中心建设项目已于 2020 年 12 月完成系

统验证，正在开展设备安装调试工作，建成后将承担公司流脑系列疫苗和肺炎系列

疫苗等产品出口国际市场的生产任务。 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司疫苗销售放量和研发进展快于我们此前的预期，

略上调 2021-2022 年归母净利润预测为 15.52/20.65 亿元，（原预测为 15.09/20.26

亿元），新增预测 2023 年归母净利润为 26.51亿元，同比+54.67%/33.09%/28.37%，

按最新股本测算对应 EPS 分别为 0.99/1.32/1.70 元，现价对应 PE 为 44/33/26 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：新品种获批进度或销售低于预期；行业监管政策调整的风险。 

 

要点 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,121 2,939 5,131 6,895 8,466 

营业收入增长率 27.55% 162.13% 74.57% 34.39% 22.78% 

净利润（百万元） 142 1,003 1,552 2,065 2,651 

净利润增长率 -86.43% 606.60%% 54.67% 33.09% 28.37% 

EPS（元） 0.09 0.65 0.99 1.32 1.70 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.92% 15.33% 19.35% 20.62% 21.08% 

P/E 478 68 44 33 26 

P/B 14.0 10.4 8.6 6.9 5.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-26 

 

1、 附录 

图 1：公司 2016-2020 年收入利润情况 
 

图 2：公司 2018-2020 年单季度收入利润情况 

-1000%

-500%

0%

500%

1000%

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

扣非净利润（亿元） 营收YOY

归母净利YOY 扣非净利YOY

 

 

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

-500 

0 

500 

1000 

1500 

营业收入（百万元） 归母净利（百万元）

扣非净利（百万元） 营收YOY

归母净利YOY 扣非净利YOY

 
资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所 

 

图 3：公司的 13 价肺炎结合疫苗 2020 年迅速增长（万剂） 
 

图 4：公司的 23 价肺炎多糖疫苗 2020 年迅速增长（万剂） 
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资料来源：医药魔方、光大证券研究所  资料来源：医药魔方、光大证券研究所 

 

表 2：公司进入注册申报阶段的产品进展（截至 2021.3.28） 

进展情况 品种名称 注册分类 作用与用途 

申报生产，处于

审评阶段。 
重组人乳头瘤病毒双价（16/18 型）疫苗（酵母） 

预防用生物

制品第 9 类 

接种本疫苗后，可使机体产生免疫应答，用于预防 HPV16、18 感染

引起的宫颈癌。 

III 期临床 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 
预防用生物

制品第 6 类 

接种本疫苗后，可使机体产生体液免疫应答。用于预防 A 群、C 群、

Y 群和 W135 群脑膜炎球菌引起的流行性脑脊髓膜炎。 

II 期临床 新型冠状病毒 mRNA 疫苗 
预防用生物

制品 1 类 
预防由 SARS-CoV-2 感染所致的疾病（COVID-19） 
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I 期临床 

4 价流感病毒裂解疫苗 
预防用生物

制品第 6 类 

预防由 2 种 A 型流感病毒株和 2 种 B 型流感病毒株引起的流行性感

冒。 

重组人乳头瘤病毒九价病毒样颗粒疫苗（6、11、16、18、31、

33、45、52、58 型 L1 蛋白）（毕赤酵母） 

预防用生物

制品第 1 类 

用于预防由 HPV6、11、16、18、31、33、45、52、58 型感染导致

的生殖器疣、子宫颈癌、外阴、阴道及肛门癌等相关疾病。 

临床研究阶段 重组肠道病毒 71 型病毒样颗粒疫苗（毕赤酵母） 
预防用生物

制品 9 类 
预防 EV71 病毒感染所致的手足口病。 

资料来源：公司年报、CDE、光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,121 2,939 5,131 6,895 8,466 

营业成本 227 400 564 740 901 

折旧和摊销 77 124 105 125 143 

税金及附加 9 17 43 58 71 

销售费用 499 1,130 1,886 2,808 3,360 

管理费用 175 219 241 211 198 

研发费用 65 176 288 401 508 

财务费用 -4 -31 -58 -74 -108 

投资收益 6 5 6 6 6 

营业利润 233 1,376 2,075 2,821 3,663 

利润总额 229 1,373 2,052 2,799 3,641 

所得税 35 162 153 209 272 

净利润 194 1,211 1,899 2,590 3,369 

少数股东损益 52 208 347 524 718 

归属母公司净利润 142 1,003 1,552 2,065 2,651 

EPS（元） 0.09 0.65 0.99 1.32 1.70 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 62 114 1,598 2,681 3,685 

净利润 142 1,003 1,552 2,065 2,651 

折旧摊销 77 124 105 125 143 

净营运资金增加 -189 1,917 881 395 106 

其他 33 -2,930 -940 96 785 

投资活动产生现金流 193 -730 -446 -340 -343 

净资本支出 -352 -403 -294 -296 -298 

长期投资变化 20 20 0 0 0 

其他资产变化 524 -348 -152 -44 -44 

融资活动现金流 -361 215 -20 38 44 

股本变化 0 9 17 0 0 

债务净变化 -105 40 -40 0 0 

无息负债变化 -525 399 589 319 230 

净现金流 -106 -402 1,133 2,379 3,386 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 7,018 9,638 12,009 14,849 18,356 

货币资金 2,381 1,962 3,094 5,473 8,859 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 513 2,004 2,633 2,830 2,780 

应收票据 0 0 0 0 1 

其他应收款（合计） 203 305 489 525 516 

存货 313 484 479 440 374 

其他流动资产 15 4 35 60 81 

流动资产合计 3,444 4,780 6,796 9,415 12,717 

其他权益工具 307 561 561 561 561 

长期股权投资 20 20 20 20 20 

固定资产 689 828 995 1,125 1,224 

在建工程 699 763 677 613 564 

无形资产 127 272 325 368 410 

商誉 34 34 34 34 34 

其他非流动资产 148 293 400 400 400 

非流动资产合计 3,574 4,858 5,213 5,434 5,639 

总负债 1,352 1,790 2,340 2,658 2,889 

短期借款 0 40 0 0 0 

应付账款 277 608 600 551 470 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 25 0 118 159 195 

其他流动负债 258 476 712 883 1,020 

流动负债合计 1,088 1,422 1,931 2,218 2,420 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 223 256 296 328 357 

非流动负债合计 263 368 408 440 469 

股东权益 5,666 7,848 9,669 12,191 15,467 

股本 1,537 1,546 1,564 1,564 1,564 

公积金 2,818 3,330 3,468 3,674 3,939 

未分配利润 510 1,478 2,797 4,588 6,881 

归属母公司权益 4,865 6,545 8,019 10,016 12,575 

少数股东权益 801 1,303 1,650 2,175 2,893 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 79.7% 86.4% 89.0% 89.3% 89.4% 

EBITDA 率 22.9% 39.3% 44.3% 42.0% 43.5% 

EBIT 率 15.6% 34.9% 42.2% 40.2% 41.8% 

税前净利润率 20.5% 46.7% 40.0% 40.6% 43.0% 

归母净利润率 12.7% 34.1% 30.2% 30.0% 31.3% 

ROA 2.8% 12.6% 15.8% 17.4% 18.4% 

ROE（摊薄） 2.9% 15.3% 19.3% 20.6% 21.1% 

经营性 ROIC 5.6% 18.0% 32.3% 37.7% 46.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 19% 19% 19% 18% 16% 

流动比率 3.16 3.36 3.52 4.25 5.26 

速动比率 2.88 3.02 3.27 4.05 5.10 

归母权益/有息债务 - 163.62 - - - 

有形资产/有息债务 - 207.61 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 44.52% 38.45% 36.76% 40.72% 39.69% 

管理费用率 15.60% 7.47% 4.70% 3.06% 2.33% 

财务费用率 -0.34% -1.04% -1.13% -1.07% -1.28% 

研发费用率 5.78% 6.01% 5.61% 5.82% 6.00% 

所得税率 15% 12% 7% 7% 7% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.05 0.04 0.06 0.08 

每股经营现金流 0.04 0.07 1.02 1.71 2.36 

每股净资产 3.16 4.23 5.13 6.41 8.04 

每股销售收入 0.73 1.90 3.28 4.41 5.41 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 478 68 44 33 26 

PB 14.0 10.4 8.6 6.9 5.5 

EV/EBITDA 267.6 60.5 31.0 24.0 18.5 

股息率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
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