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13 价肺炎首次出口，公司营收高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营收高增长，经营性现金流净额大幅改善。公司 2022 上半年营收 23.5 亿元，

同比增长 73.96%，归母净利润 4.2 亿元，同比增长 31.90%，扣非净利润 4.8

亿元，同比增长 100.47%，经营性现金流 4.0 亿元，同比增长 3779.99%。 

 13 价肺炎国内外销售两旺，双价 HPV 疫苗上市即将放量。 

（1）13 价肺炎疫苗上半年营收 20.1 亿元，同比增长 103.17%。公司上半年

完成了首批 100 万剂 13 价肺炎结合疫苗的出口，海外地区营收 2.2 亿元，同

比增长 320.16%。2022 年 1-6 月公司 13 价肺炎疫苗批签发 373.2 万瓶，同

比增长 39.68%。 

（2）子公司玉溪泽润双价 HPV 疫苗 5 月首批产品获批签发，上半年双价 HPV

疫苗共获批签发 88.5 万剂。公司子公司上海泽润上半年实现 9893 万元营收。 

（3）公司上半年 23 价肺炎疫苗批签发 41.8 万剂，百白破疫苗批签发 158.0

万剂。上半年玉溪沃森因 WHO-PQ 项目整改等原因进行设备改造，Hib 疫苗、

AC 结合疫苗、ACYW135 多糖疫苗等产品未批签发。 

 研发投入加码，归母利润略受非经常损益拖累。上半年销售/管理/研发费用分

别 9.0 亿/1.1 亿/4.0 亿元，分别同比变化+81%/-17%/+114%，分别占营业收

入 38%/5%/17%，销售费用率较去年同期增 1pct，管理费用率较去年同期减

5pct，研发费用率较去年同期增 3pct。上半年公司内部开发支出增加 4.8 亿

元，其中新冠 mRNA 疫苗 2.2 亿元，ACYW135 脑膜炎结合疫苗 5909 万元。

上半年非经常性损益-5975 万元，其中嘉和股票下跌影响 8875.5 万元。 

 公布可转债发行预案用于疫苗扩产及研发。公司拟发行可转债募资不超过

123529.84 万元，用于玉溪沃森多糖结合疫苗扩产扩能项目、生物药中试研

究产业转化技术平台建设项目等。 

 盈利预测与估值。不考虑新冠疫苗营收，我们预计公司 2022-24 年归母净利

润 10.01 亿元、18.64 亿元、23.04 亿元，则 2021-23 年归母净利润复合增长

率 109%。参考可比公司 PE/G 均值 0.8 倍，我们给予沃森生物 2022 年

0.75~0.85 倍 PE/G，对应合理市值区间 816.5~925.4 亿元，合理价值区间

50.97~57.77 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：研发风险、新生儿出生人口变化风险、国内新冠疫情持续风险、

国内疫苗市场竞争加剧风险等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2939 3463 5994 7914 9333 

(+/-)YoY(%) 162.1% 17.8% 73.1% 32.0% 17.9% 

净利润（百万元） 1003 428 1001 1864 2304 

(+/-)YoY(%) 606.6% -57.4% 134.1% 86.1% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.27 0.63 1.16 1.44 

毛利率(%) 86.4% 88.6% 89.7% 89.8% 89.8% 

净资产收益率(%) 15.3% 5.0% 10.6% 16.5% 16.9% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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我们选取万泰生物、康泰生物为公司的可比公司，可比公司 2022 年 PE 均值为 29.0 倍，PE/G 均值为 0.8 倍。 

表 1 可比公司估值表 

股票代码 公司简称 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 
PE/G 

2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E 

603392 万泰生物 1252 6.8 20.2 41.4 55.4 184.9 61.9 30.2 22.6 0.5 

300601 康泰生物 406 6.8 12.6 14.6 20.0 59.8 32.1 27.7 20.3 1.1 

均值     122.3 47.0 29.0 21.4 0.8 

注：收盘价为 2022 年 8 月 12 日价格，归母净利润为实际值或 Wind 一致预期，PE/G 参考 2021-23 年归母净利润复合增长率； 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

我们假设：（1）公司 13 价肺炎结合疫苗随着新冠疫情负面影响消除、出口订单增加，2022-24 年营收分别实现 42%、18%、

16%增长率；（2）2 价 HPV 疫苗 2022 年上市且当年实现 10.86 亿收入，2023-24 年营收分别实现 112%、29%增长率。 

表 2 公司分项业务拆分及预测 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 2939 3463 5994 7914 9333 

YoY（%） 162% 18% 73% 32% 18% 

毛利率（%） 86% 89% 90% 90% 90% 

13 价肺炎结合疫苗 1658 2746 3889 4586 5342 

YoY（%） 
 

66% 42% 18% 16% 

2 价 HPV 疫苗     1086 2303 2961 

YoY（%） 
  

  112% 29% 

23 价肺炎疫苗 688 227 522 522 522 

YoY（%） 32% -67% 131% 0% 0% 

其他产品 593  490  498  502  507 

YoY（%） -1% -17% 2% 1% 1% 

资料来源：沃森生物 2020-2021 年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 3463 5994 7914 9333 

每股收益 0.27 0.63 1.16 1.44  营业成本 394 617 809 950 

每股净资产 5.30 5.89 7.06 8.50  毛利率% 88.6% 89.7% 89.8% 89.8% 

每股经营现金流 0.44 -0.50 2.31 0.27  营业税金及附加 20 35 46 54 

每股股利 0.03 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 1331 2304 3042 3588 

P/E 166.13 70.97 38.13 30.85  营业费用率% 38.4% 38.4% 38.4% 38.4% 

P/B 8.37 7.53 6.29 5.22  管理费用 300 360 514 583 

P/S 20.51 11.86 8.98 7.61  管理费用率% 8.7% 6.0% 6.5% 6.3% 

EV/EBITDA 83.02 39.22 20.57 16.75  EBIT 897 1566 3007 3746 

股息率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -39 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 88.6% 89.7% 89.8% 89.8%  资产减值损失 -12 -1 -1 -1 

净利润率 12.4% 16.7% 23.5% 24.7%  投资收益 58 12 16 19 

净资产收益率 5.0% 10.6% 16.5% 16.9%  营业利润 710 1577 3022 3762 

资产回报率 3.1% 6.8% 9.8% 10.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 7.4% 11.3% 17.6% 17.8%  利润总额 709 1577 3022 3762 

盈利增长（%）      EBITDA 1046 1770 3235 4002 

营业收入增长率 17.8% 73.1% 32.0% 17.9%  所得税 108 237 453 564 

EBIT 增长率 -15.5% 74.7% 92.0% 24.6%  有效所得税率% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -57.4% 134.1% 86.1% 23.6%  少数股东损益 174 339 705 894 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 428 1001 1864 2304 

资产负债率 26.9% 23.6% 27.4% 24.0%       

流动比率 2.37 2.73 2.51 2.97       

速动比率 2.07 2.45 2.18 2.66  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.06 0.69 1.07 0.98  货币资金 3443 2107 5138 4836 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2481 3511 4800 5605 

应收账款周转天数 233.09 179.92 189.04 200.68  存货 874 740 1430 1340 

存货周转天数 619.48 471.18 483.10 524.59  其它流动资产 883 1988 690 2924 

总资产周转率 0.30 0.42 0.47 0.45  流动资产合计 7680 8346 12058 14705 

固定资产周转率 3.65 5.46 6.76 7.42  长期股权投资 16 16 16 16 

      固定资产 1071 1126 1217 1297 

      在建工程 1527 1826 2202 2682 

      无形资产 435 532 666 798 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 5994 6448 7051 7745 

净利润 428 1001 1864 2304  资产总计 13674 14794 19109 22450 

少数股东损益 174 339 705 894  短期借款 310 465 620 813 

非现金支出 122 204 228 258  应付票据及应付账款 1258 647 2057 1481 

非经营收益 225 -11 -15 -18  预收账款 0 45 20 31 

营运资金变动 -242 -2336 912 -2999  其它流动负债 1667 1900 2107 2623 

经营活动现金流 705 -802 3693 439  流动负债合计 3235 3058 4804 4948 

资产 -1100 -630 -809 -928  长期借款 0 0 0 0 

投资 117 -29 -24 -25  其它长期负债 440 440 440 440 

其他 6 12 16 19  非流动负债合计 440 440 440 440 

投资活动现金流 -977 -647 -816 -934  负债总计 3675 3498 5244 5388 

债权募资 270 155 155 193  实收资本 1601 1602 1602 1602 

股权募资 1221 1 0 0  归属于母公司所有者权益 8484 9443 11307 13610 

其他 245 -43 0 0  少数股东权益 1515 1854 2558 3452 

融资活动现金流 1736 112 155 193  负债和所有者权益合计 13674 14794 19109 22450 

现金净流量 1464 -1337 3031 -302       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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