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沃森生物(300142.SZ) 

定位于中高端市场的二类疫苗企业 

   投资要点 

 医药生物 

合理估值区间(元) 106 
 

●定位于中高端市场的二类疫苗民营企业。公司主要从事二类疫苗的生

产、研发和销售，拥有覆盖国内 29 个省市、2000 多个区县的营销网络。

目前主导产品有 Hib 和冻干 A、C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗，为高附

加值产品，能保证未来二年的快速增长。控股股东李云春先生，占发行

后总股本的 15.05%。 

●疫苗行业呈现高速成长态势。2001-2008 年全球疫苗市场复合增长率超

过 20%，远高于药品市场的增长率。而我国疫苗行业的增速高达 25%，随

着政府投入的增加和对预防保健意识的日益增强，仍将保持高速增长态

势。二类疫苗作为新型疫苗市场的代表，有望获得高于行业的增长速度。 

●竞争优势研发和丰富的产品储备。公司具有突出的研发能力，储备品

种多达 10 余个，涵盖了病毒性疫苗、细菌性疫苗、基因工程疫苗、新型

佐剂疫苗、联合疫苗等领域，其中，2 个已经申请临床批件、2 个已完成

临床总结，1个正进行临床研究，预计将陆续上市，公司持续增长有保证。 

●募集资金投入研发和疫苗产业扩建。公司本次发行 2,500 万股，募集

资金主要投向研发中心扩建、扩大现有产品产能及新产品生产线建设、

加强销售网络渠道覆盖及品牌建设等。    

● 合理估值 106 元。我们预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润 1.56

亿元、2.65亿元、3.89亿元，同比增长 104%、70%、47%，每股收益 1.56

元、2.65 元、3.89 元。我们给予公司 2010 年 40 倍 PE 估值，合理估值

106 元左右。 

      

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 95.00 

发行市盈率(倍) 133.80 

发行股数(万股) 2500 

发行后总股本(万股) 12500 

发行日期 2010/11/1 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 平安证券 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 3.08 

总股本/流通 A 股(万股) 10000/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2010 年 11 月 1 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 184.06 239.13 437  723  1149  

增长率(%) 42.28 29.91 82.88  65.26  58.94  

净利润(百万) 34.70 76.33 155.73  264.74  388.57  

增长率(%) 367.36 119.97 104  70  47  

EPS(元) 0.77 1.02 1.56  2.65  3.89  

毛利率(%) 78.86 86.36 86  87  84  

净资产收益率(%) 35.28 43.70 47  44  39  

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 0.56 0.51 91.88 0.00 0.00 

2008A 0.89 0.80 67.42 3.06 2.74 

2009A 2.25 2.03 54.75 2.79 1.56 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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表 1：公司收入和毛利预测 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

Hib 156  226  233  240  

增长率（%） 85.60% 45.00% 3.00% 3.00% 

毛利率（%） 90.30% 88.00% 85.00% 83.00% 

Hib（预灌装）  60  150  210  

增长率（%）   150.00% 40.00% 

毛利率（%）  85.00% 85.00% 85.00% 

冻干 A、C 群脑膜炎

球菌多糖结合疫苗 
33  59  88  123  

增长率（%）  80.00% 50.00% 40.00% 

毛利率（%） 74.90% 80.00% 78.00% 75.00% 

A、C、W135、Y 群脑

膜炎球菌多糖疫苗 
  74  163  

增长率（%）    120.00% 

毛利率（%）   90.00% 90.00% 

冻干 A、C 群脑膜炎

球菌多糖疫苗 
  25  30  

增长率（%）    20.00% 

毛利率（%）   75.00% 75.00% 

吸附无细胞百白破

联合疫苗 
   60  

增长率（%）     

毛利率（%）    70.00% 

流感裂解疫苗    80  

增长率（%）     

毛利率（%）    70.00% 

总收入 189  345  570  906  

增长率（%） 20.90% 82.88% 65.26% 58.94% 

营业成本率 13.64% 13.88% 12.58% 16.15% 

毛利率（%） 86.36% 86.12% 87.42% 83.85% 

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 234  450  810  1467  营业收入 239  437  723  1149  

  现金及等价物 80  167  348  703  营业成本 33  61  91  186  

  应收帐款 99  181  299  476  营业税金及附加 2  5  9  14  

  存货 23  43  65  132  销售费用 61  114  188  299  

  其它流动资产 32  59  98  156  管理费用 32  59  98  155  

非流动资产 151  188  259  359  财务费用 3  0  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 7  0  0  0  

  固定资产及其他 109  166  231  322  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 -12  0  0  0  

  无形资产 35  15  20  30  营业利润 89  199  338  496  

  其它非流动资产 7  7  7  7  营业外收入 5  0  0  0  

资产总计 371  623  1053  1810  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 104  145  218  445  利润总额 94  199  338  496  

  短期借款 26  0  0  0  所得税 18  40  68  99  

  应付帐款 13  23  35  71  净利润 76  159  270  396  

  其它流动负债 66  122  183  373  少数股东损益 0  3  5  8  

非流动负债 93  144  232  365  归属于母公司所

 

76  156  265  389  

  长期借款 87  134  217  334  EBITDA 111  199  338  496  

  其它非流动负债 5  10  15  30  EPS（元） 0.76  1.56  2.65  3.89  

负债合计 197  289  450  809       

  少数股东权益 0  3  9  17  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 175  330  595  984   2009 2010E 2011E 2012E 

负债和股东权益 371  623  1053  1810  成长能力     

     营业收入 29.9% 82.9% 65.3% 58.9% 

     营业利润 153.6% 122.8% 70.0% 46.8% 

     归属母公司净利

 

120.0% 104.0% 70.0% 46.8% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 86.4% 86.1% 87.4% 83.8% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 31.9% 35.6% 36.6% 33.8% 

经营活动现金流 36  106  177  339  ROE 43.7% 47.1% 44.5% 39.5% 

  净利润 76  159  270  396  ROIC 27.3% 33.3% 32.3% 29.1% 

  资产减值准备 7  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 12  9  13  18  资产负债率 53.0% 46.5% 42.7% 44.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.2  3.1  3.7  3.3  

  财物费用 3  0  0  0  速动比率 2.0  2.8  3.4  3.0  

  营运资本变动 -75  -62  -106  -75  营运能力     

  投资收益 12  0  0  0  总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.6  

投资活动现金流 -47  -47  -83  -118  应收帐款周转率 2.4  2.4  2.4  2.4  

  资本支出 -33  -47  -83  -118  应付帐款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

  其它 -14  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 53  25  88  133  每股收益 0.76  1.56  2.65  3.89  

权益性融资 0  0  0  0  每股经营现金 0.36  1.06  1.77  3.39  

负债净变化 56  25  88  133  每股净资产 1.75  3.30  5.95  9.84  

财务费用 -3  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 42  85  182  355  P/E 0.0  0.0  0.0  0.0  

期初现金余额 40  82  167  348  P/B 0.0  0.0  0.0  0.0  

期末现金余额  82  167  348  703  EV/EBITDA 122.3  68.5  40.3  27.5  

资料来源：公司报表、民族证券 
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