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沃森生物（300142.SZ） 

业绩预增符合预期，13 价肺炎疫苗处于审批尾声 
业绩预增符合预期，扣非净利润高速增长。公司发布 2019 年三季度业绩预

告，预计前三季度归属于上市公司股东净利润为 1.18 亿元-1.30 亿元，同比

增长 29%-43%。其中第三季度归母净利润为 3300 万元-4500 万元，同比

增长 84%-151%。预计前三季度非经常性损益影响归属于上市公司股东的

净利润约 620 万元，主要来源于政府补助收益，上年同期非经常性损益为

3102 万元，预计前三季度扣非净利润为 1.12 亿元-1.24 亿元，同比增长

87%-107%。公司整体经营状况保持良好态势，自主疫苗产品产销持续稳定

增长，经营业绩实现同向上升，公司自主疫苗产品营业收入增长 39%，净

利润增长 28%。 

公司各疫苗产品批签发快速增长，工艺难度较高的无细胞百白破疫苗批签发

大幅增长。公司自身生产质量管理严格规范，一类苗品种 AC 多糖前三季度

批签发 1493 万支，同比增长 32%；工艺难度要求比较高的无细胞百变破疫

苗前三季度批签发 690 万支，同比增长 252%。二类苗整体在批签发下滑的

情况下保持增长，23 价肺炎疫苗前三季度批签发 230 万支，同比增长 93%。；

Hib 疫苗前三季度批签发 234 万支，同比增长 2%；AC 结合疫苗前三季度

批签发 99 万支，同比增长 120%；ACYW135 疫苗前三季度批签发 190 万

支，同比增长 67%。行业监管趋严的情况下，公司的生产能力优势开始显

现，预计整体将继续保持增长态势。 

公司 13价肺炎多糖结合疫苗处于审批尾声，未来市场可期。根据药监局网

站审评进度， 13 价肺炎多糖结合疫苗目前已经在生产现场检查阶段尾声，

公司三批生产样品即将送往中检院进行检测，有望年内获批。另外公司 2 价

HPV 揭盲有望年内完成，9 价 HPV 疫苗研发持续推进，公司业绩有望迎来

高速增长期。 

盈利预测：预计公司 19-21 年归母净利润分别为 1.83 亿元、13.01 亿元以

及 18.14 亿元，对应 PE 分别为 233X、33X 以及 24X；EPS 分别为 0.12 元、

0.85 元以及 1.18 元。维持 “买入”评级。 

风险提示：批签发速度减缓；疫苗大品种审评进度低于预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 668  879  1,103  4,463  5,886  

增长率 yoy（%） 13.1  31.5  25.5  304.5  31.9  

归母净利润（百万元） -537  1,046  183  1,301  1,814  

增长率 yoy（%） 

 

 

-862.3  294.8  -82.5  611.2  39.4  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.35  0.68  0.12  0.85  1.18  

净资产收益率（%） -15.7  20.2  3.9  21.7  23.1  

P/E（倍） -79.3  40.7  232.8  32.7  23.5  

P/B（倍） 14.1  9.3  9.0  7.1  5.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,247  4,139  3,858  6,948  7,393   营业收入 668  879  1,103  4,463  5,886  

现金 1,211  2,484  1,964  1,562  3,110   营业成本 215  172  196  491  651  

应收账款 297  437  193  1,592  89   营业税金及附加 7  10  11  49  63  

其他应收款 501  0  201  543  1,419   营业费用 254  349  401  1,361  1,648  

预付账款 18  37  133  554  352   管理费用 198  131  287  937  1,224  

存货 211  236  367  1,680  1,421   财务费用 103  16  -43  -45  -30  

其他流动资产 9  944  999  1,017  1,002   资产减值损失 89  38  22  13  15  

非流动资产 3,629  3,098  3,025  3,676  3,722   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 219  238  265  298  332   投资净收益 20  1,193  15  24  24  

固定投资 866  746  824  1,300  1,478   营业利润 -144  1,245  245  1,680  2,339  

无形资产 1,451  827  740  665  554   营业外收入 0  19  20  28  30  

其他非流动资产 1,094  1,286  1,196  1,414  1,357   营业外支出 433  80  21  9  13  

资产总计 5,876  7,237  6,882  10,624  11,115   利润总额 -577  1,183  244  1,699  2,356  

流动负债 1,475  1,536  1,030  3,255  1,695   所得税 -18  121  32  204  283  

短期借款 220  30  30  1,043  30   净利润  -558  1,063  213  1,495  2,073  

应付账款 213  252  278  1,049  709   少数股东收益 -21  16  30  194  259  

其他流动负债 1,042  1,254  723  1,163  956   归属母公司净利润 -537  1,046  183  1,301  1,814  

非流动负债 843  445  435  468  460   EBITDA -473  1,238  282  1,765  2,469  

长期借款 0  0  -11  22  14   EPS（元/股） -0.35  0.68  0.12  0.85  1.18  

其他非流动负债 843  445  445  445  445         

负债合计 2,318  1,981  1,465  3,723  2,155   主要财务比率      

少数股东权益 530  682  712  906  1,165   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,537  1,537  1,537  1,537  1,537   成长能力           

资本公积 2,065  2,565  2,565  2,565  2,565   营业收入（%） 13.1  31.5  25.5  304.5  31.9  

留存收益 -575  471  682  2,157  4,194   营业利润（%） 10.1  963.9  -80.3  584.5  39.2  

归属母公司股东收益 3,027  4,574  4,706  5,995  7,795   归属母公司净利润（%） -862.3  294.8  -82.5  611.2  39.4  

负债和股东权益 5,876  7,237  6,882  10,624  11,115   盈利能力           

       毛利率（%） 67.8  80.4  82.2  89.0  88.9  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） -80.4  119.0  16.6  29.2  30.8  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） -15.7  20.2  3.9  21.7  23.1  

经营活动现金流 -57  -65  -431  -743  2,730   ROIC -15.4  19.8  3.3  19.5  24.8  

净利润 -558  1,063  213  1,495  2,073   偿债能力           

折旧摊销 126  127  89  120  156   资产负债率（%） 39.5  27.4  21.3  35.0  19.4  

财务费用 103  16  -43  -45  -30   净负债比率（%） -27.2  -45.3  -35.9  -7.1  -34.1  

投资损失 -20  -1,193  -20  -24  -24   流动比率 1.5  2.7  3.7  2.1  4.4  

营运资金变动 222  -36  -669  -2,289  556   速动比率 1.4  2.5  3.4  1.6  3.5  

其他经营现金流 69  -41  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -14  619  -0  -747  -177   总资产周转率 0.11  0.13  0.16  0.51  0.54  

资本支出 331  227  -100  618  11   应收账款周转率 2.6  2.4  3.5  5.0  7.0  

长期投资 -1  -344  -26  -30  -34   应付账款周转率 1.2  0.7  0.7  0.7  0.7  

其他投资现金流 316  502  -126  -160  -200   每股指标（元/股）           

筹资活动现金流 -142  712  -89  75  8   每股收益（最新摊薄） -0.35  0.68  0.12  0.85  1.18  

短期借款 40  -190  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 0.09  -0.33  -0.28  -0.48  1.78  

长期借款 -100  0  -11  33  -8   每股净资产（最新摊薄） 1.97  2.98  3.06  3.90  5.07  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 357  501  0  0  0   P/E -79.3  40.7  232.8  32.7  23.5  

其他筹资现金流 -439  401  -78  42  16   P/B 14.1  9.3  9.0  7.1  5.5  

现金净增加额 -214  1,267  -520  -1,415  2,561   EV/EBITDA -90.1  33.3  147.8  24.6  16.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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