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拿补贴，炒股票，扭亏为盈！沃森生物：主业仍在失血 

 

2025 年，沃森生物（300142.SZ，公司）实现营业收入 24.2 亿元，同比下降了

14.3%。 

 

但归属于股东的净利润是 1.8 亿元，同比增长了 25%。收入少了，利润反而多

了，这个“反常”现象的原因在于：非经常性损益。 

 

 
（来源：公司 2025 年报） 

 

简单说，非经常性损益就是公司跟主营业务无关的收入或支出，比如政府给的一

次性补贴、手里股票涨跌带来的账面盈亏等。2025 年，沃森生物的非经常性损

益净额约为 8229 万元，而 2024 年只有约 3465 万元，增加了近 5000 万元。 

 

这笔钱主要来自两个地方： 

 

政府补助增加，从 2024 年的 3616 万元增加到 2025 年的 7251 万元，翻了一

倍左右； 

 

金融资产公允价值变动，2024 年公司持有的股票等资产大跌，造成近亿元的账

面亏损；2025 年这些资产价格回升，带来了约 2968 万元的正面收益。 

 

如果把这两项“意外”因素剔除，只看公司靠卖疫苗赚到的钱（扣非净利润），

2025 年是 0.95 亿元，比 2024 年的 1.08 亿元下降了 12%。 

 



2026Q1，公司营收同比下滑 4%至 4.4 亿元；归母净利润 1.1 亿元，扣非净利

润 1.13 亿元，分别同比增长 4082%和 1089%，显示盈利在低基数效应下有所

恢复。 

 

 
 

一、海外市场增长明显，国内仍在下滑 

 

2025 年，沃森生物国内业务收入 18.96 亿元，同比下降约 16%；而海外业务收

入 5.22 亿元，其中产品海外销售收入 5.17 亿元，同比增长约 37%，占总收入

的比例从 2024 年的约 20%提升到了 21.6%。 

 

 
（来源：公司 2025 年报） 

 

海外市场方面，截至 2025 年，公司疫苗已出口到 26 个国家和地区，包括东南

亚、非洲、拉美等新兴市场。 

 

公司在埃及、马来西亚等地启动技术转移项目，从单纯“卖产品”升级为“技术

出海”，更容易获得当地市场信任，尤其是公司的流脑疫苗、肺炎疫苗等产品符

合许多发展中国家的免疫规划需求。 

 

国内业务方面，收入仍在下降，但降幅有所收窄。公司通过将双价 HPV 疫苗纳

入国家免疫规划采购，稳定了销量基本盘，同时加强了成本控制。 

 

2025 年，非经常性损益占归母净利润的比例约为 46.3%。换句话说，公司每赚

1元净利润，其中约有0.46元来自政府补贴和金融资产价格波动等非经营因素。 

 

这个比例较高，意味着当前利润的可持续性需要关注。如果 2026 年政府补助规

模回落，或者金融资产价格再次下跌，净利润可能会受到明显影响。 



 

二、利润薄了，成本瘦了 

 

从盈利能力指标看，公司近三年的盈利能力呈下降趋势：毛利率从 2023 年 85.5 % 

降至 2025 年 74.6%；净利率从 2023 年的 10.2%降至 2025 年的 7.4%。 

 

毛利率下降，意味着每卖出一块钱的产品，扣除直接成本后剩下的钱在变少。净

利率下降，则说明考虑所有费用后，最终的赚钱效率在降低。 

 

 
（来源：市值风云APP） 

 

成本费用方面，公司近三年在压降费用，不过主要是在压降研发费用。2025 年

公司的研发费用 2.9 亿元，比 2023 年的 7.76 亿元下降了 62%。对于一家疫苗

企业，研发投入的减少可能会影响未来的产品储备。 

 



 
 

截至 2025 年末，公司资产负债率为 21%。医药行业上市公司的资产负债率通

常在 40%-60%之间，公司的负债水平远低于行业平均。 

 

不过 2026Q1，公司的负债率迅速拉高至 30%，与此同时其有息负债率也提高

至 12%，负债率的提高值得后续进一步跟踪。 

 



 
 

从现金流来看，2025 年，公司经营活动产生的现金流量净额为 4.9 亿元，比 2024

年的 10.4 亿元下降了 53%。这说明公司主营业务创造现金的能力有所减弱。 

 

与此同时，公司的投资活动现金流净额为-3.2 亿元，比 2024 年的-12. 7 亿元大

幅收窄，表明公司减少了对外投资和资本开支，但自由现金流为-4.2 亿元，意味

着在满足必要资本开支后，公司没有产生可供自由支配的现金。 

 

2025 年，经营现金流减少，投资收缩，自由现金流为负，显示公司的自我造血

能力有待加强。这也解释了 2026Q1 公司负债水平的增加，应该是依靠外部供

血以维持正常经营所致。 

 

结语 

 

综合来看，沃森生物 2025 年的财务状况依然呈现出承压的局面：营业收入仍在

持续下滑，国内市场竞争激烈；主营业务盈利能力减弱；经营活动现金流净额同

比腰斩，自由现金流为负；研发费用大幅缩减，可能影响未来的产品储备。 

 



对于普通投资者而言，与其只看净利润的增长数字，不如将注意力放在几个更具

前瞻性的变化上： 

 

营业收入能否企稳回升，尤其是海外市场的高增长能否持续； 

扣非净利润的变化趋势，它比归母净利润更能反映主业的真实状况； 

经营活动现金流是否改善； 

研发投入的后续安排，是阶段性的调整还是长期压缩。 

 

这些指标的变化，比单一的净利润数字更能帮助判断公司的真实经营走势。 


