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[Table_StockInfo] 03 月 22 日收盘价（元） 56.56 

52 周股价波动（元） 39.49-96.73 

总股本/流通 A 股（百万股） 1602/1554 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 17.1 3.9 -7.9 

相对涨幅（%） 24.1 14.8 5.5 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

分析师:朱赵明 

Tel:(021)23154120 

Email:zzm12569@htsec.com 

证书:S0850521070002 

分析师:余文心 

Tel:(0755)82780398 

Email:ywx9461@htsec.com 

证书:S0850513110005 
 

13 价肺炎稳健增长，新冠疫苗布局齐全 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 年公司营收稳健增长，经营现金流净额大幅改善。沃森生物公告 2021

年全年业绩，营收 34.6 亿元，同比增长 17.8%，归母净利润 4.3 亿元，同比

下滑 57.4%，扣非净利润 5.9 亿元，同比下滑 17.3%，经营性现金流净额 7.1

亿元，同比增长 517.6%。其中，公司持有的嘉和生物及其他股权资产导致公

司公允价值变动损益-2.8 亿元，对公司利润产生负面影响。 

 13 价肺炎疫苗疫情影响下逆势扩张，摩洛哥获批有望打开出口市场。2021

年公司克服疫情给常规疫苗接种带来的困难和影响，13 价肺炎结合疫苗收入

27.5 亿元，同比增长 65.6%。2021 年 4 月，玉溪沃森与摩洛哥 MarocVax Sarl

公司达成合作，就玉溪沃森生产的 13 价肺炎结合疫苗在摩洛哥的成品进口、

分销、销售及其原液供应合作业务签订了独家经销协议。目前 13 价肺炎结合

疫苗已获得了摩洛哥上市许可证，根据协议公司将每年出口不低于 200 万剂

13 价肺炎疫苗。 

 2 价 HPV 疫苗申请上市，9 价 HPV 疫苗筹备 III 期临床。公司 2 价 HPV 疫

苗 2021 年 7 月纳入优先审评品种名单，相关申报生产的工作正在进行中，

我们预期该产品有望近期获批。9 价 HPV 疫苗正在筹备 III 期临床研究，有望

于 2022 年推进 III 期临床工作。 

 mRNA 新冠疫苗进入 III 期临床病例收集阶段。公司在 3 条技术路线上推进

新冠疫苗研发：（1）公司 mRNA 新冠疫苗已处于 III 期阶段，正在开展病例

收集的工作；（2）黑猩猩腺病毒载体新冠疫苗处于 II 期阶段；（3）上海泽润

自主研发的重组新冠疫苗（CHO 细胞）已处于 II 期阶段，且针对变异株的重

组疫苗也进入临床阶段。 

 MCV4 正在 III 期，四联苗获得临床批件。除上述产品外，公司 ACYW135 群

脑膜炎球菌多糖结合疫苗已进入 III 期临床，4 价流感病毒裂解疫苗、重组

EV71 疫苗正在 I 期临床，四联苗（吸附无细胞百白破/b 型流感嗜血杆菌联合

疫苗）已获得临床试验批件。 

 积极布局 mRNA 疫苗、siRNA 药物等新技术平台。公司与圣诺医药合作通

用流感病毒 siRNA 药物，与蓝鹊生物开展流感、呼吸道合胞病毒、新冠变异

株等 mRNA 疫苗，与艾博生物合作新冠、带状疱疹 mRNA 疫苗。 

 盈利预测与估值。我们预计剔除新冠疫苗收入后，公司 2021-24 年归母净利

润 4.28 亿元、12.22 亿元、17.39 亿元、21.72 亿元，其中 2021-23 年归母

净利润复合增长率 102%。参考可比公司 PE/G 均值 0.8 倍，我们给予沃森 

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 5457 7030 8604 

(+/-)YoY(%) 162.1% 17.8% 57.6% 28.8% 22.4% 

净利润（百万元） 1003 428 1222 1739 2172 

(+/-)YoY(%) 606.6% -57.4% 185.6% 42.3% 24.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.63 0.27 0.76 1.09 1.36 

毛利率(%) 86.4% 88.6% 89.7% 89.8% 89.8% 

净资产收益率(%) 15.3% 5.0% 12.6% 15.2% 16.0% 
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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生物 2022 年 0.75~0.85 倍 PE/G，对应合理市值区间 931~1055 亿元，合理价值区间 58.14~65.89 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、新冠疫苗

市场需求与竞争风险、国际市场风险等。 

表 1 公司研发管线丰富 

产品名称 进展情况 

重组人乳头瘤病毒双价疫苗（酵母） 新药申请 

新型冠状病毒 mRNA 疫苗 III 期 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗 III 期 

重组新型冠状病毒疫苗（CHO 细胞） II 期 

重组新型冠状病毒疫苗（黑猩猩腺病毒载体） II 期 

4 价流感病毒裂解疫苗 I 期 

重组人乳头瘤病毒九价病毒样颗粒疫苗（毕赤酵母） I 期 

重组肠道病毒 71 型病毒样颗粒疫苗（毕赤酵母） I 期 

重组新型冠状病毒变异株疫苗（CHO 细胞） I 期 

吸附无细胞百白破/b 型流感嗜血杆菌联合疫苗 获得临床批件 

资料来源：沃森生物官网，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 38%、

15%、13%增长率；（2）2 价 HPV 疫苗 2022 年上市且当年实现 6.58 亿收入，2023-24 年营收分别实现 150%、60%

增长率；（3）23 价肺炎 2022 年摆脱疫情影响，恢复至 5.22 亿收入，随后进入稳定期；（4）公司毛利率随重磅高价

疫苗产品获批，2022-24 年稳定在 90%左右。 

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 5457 7030 8604 

YoY（%） 162% 18% 58% 29% 22% 

毛利率（%） 86% 89% 90% 90% 90% 

13 价肺炎结合疫苗 1658 2746 3779 4361 4942 

YoY（%）  66% 38% 15% 13% 

2 价 HPV 疫苗     658 1645 2632 

YoY（%）     150% 60% 

23 价肺炎疫苗 688.0 226.5 522.0 522.0 522.0 

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 

 

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 41.8 倍，PE/G 均值为 0.8 倍。 

表 3 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 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

603392 万泰生物 1648 6.8 20.2 33.3 45.9 243.4 81.5 49.5 35.9 1.0 

300601 康泰生物 581 6.8 10.0 17.0 23.5 85.5 58.3 34.1 24.7 0.6 

均值     164.5 69.9 41.8 30.3 0.8 

注：收盘价为 2022 年 3 月 22 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 
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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 5457 7030 8604 

每股收益 0.27 0.76 1.09 1.36  营业成本 394 563 720 878 

每股净资产 5.30 6.06 7.15 8.50  毛利率% 88.6% 89.7% 89.8% 89.8% 

每股经营现金流 0.44 0.48 0.81 1.47  营业税金及附加 20 32 41 50 

每股股利 0.00 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 2098 2703 3308 

P/E 211.77 74.15 52.09 41.70  营业费用率% 38.4% 38.4% 38.4% 38.4% 

P/B 10.68 9.33 7.91 6.65  管理费用 300 440 588 706 

P/S 26.16 16.60 12.89 10.53  管理费用率% 8.7% 8.1% 8.4% 8.2% 

EV/EBITDA 83.02 43.66 30.06 24.12  EBIT 897 1779 2628 3232 

股息率% 0.0% 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% 22.4% 24.7% 25.2%  投资收益 58 11 14 17 

净资产收益率 5.0% 12.6% 15.2% 16.0%  营业利润 710 1867 2763 3384 

资产回报率 3.1% 8.2% 9.7% 9.9%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 7.4% 13.0% 16.0% 16.3%  利润总额 709 1867 2763 3384 

盈利增长（%）      EBITDA 1046 2000 2887 3539 

营业收入增长率 17.8% 57.6% 28.8% 22.4%  所得税 108 280 414 508 

EBIT 增长率 -15.5% 98.3% 47.7% 23.0%  有效所得税率% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -57.4% 185.6% 42.3% 24.9%  少数股东损益 174 365 609 704 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 428 1222 1739 2172 

资产负债率 26.9% 22.6% 22.4% 23.3%       

流动比率 2.37 2.91 3.08 3.08       

速动比率 2.07 2.58 2.71 2.70  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.06 1.11 1.06 1.12  货币资金 3443 3286 3800 5247 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2481 3375 4726 5756 

应收账款周转天数 261.46 225.74 245.34 244.18  存货 874 901 1207 1606 

存货周转天数 808.60 584.40 611.48 668.16  其它流动资产 883 1017 1281 1757 

总资产周转率 0.25 0.36 0.39 0.39  流动资产合计 7680 8579 11013 14366 

固定资产周转率 3.23 4.23 4.53 4.75  长期股权投资 16 16 16 16 

      固定资产 1071 1291 1553 1812 

      在建工程 1527 1644 1818 2068 

      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 6399 6942 7554 

净利润 428 1222 1739 2172  资产总计 13674 14978 17954 21921 

少数股东损益 174 365 609 704  短期借款 310 0 0 0 

非现金支出 122 222 260 308  应付票据及应付账款 1258 1113 1605 2164 

非经营收益 225 -10 -14 -16  预收账款 0 41 18 29 

营运资金变动 -242 -1029 -1292 -817  其它流动负债 1667 1799 1957 2478 

经营活动现金流 705 769 1303 2352  流动负债合计 3235 2952 3580 4670 

资产 -1100 -627 -805 -923  长期借款 0 0 0 0 

投资 117 -1 2 1  其它长期负债 440 440 440 440 

其他 6 11 14 17  非流动负债合计 440 440 440 440 

投资活动现金流 -977 -617 -789 -904  负债总计 3675 3392 4020 5110 

债权募资 270 -310 0 0  实收资本 1601 1602 1602 1602 

股权募资 1221 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8484 9706 11445 13617 

其他 245 0 0 0  少数股东权益 1515 1880 2489 3193 

融资活动现金流 1736 -310 0 0  负债和所有者权益合计 13674 14978 17954 21921 

现金净流量 1464 -157 514 1447       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 22 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 朱赵明 医药行业 

余文心 医药行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 微芯生物,康华生物,智飞生物,欧林生物 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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