
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·A股公司简评报告 生物制品Ⅱ 

业绩超预期增长，疫苗贡献弹性 

 

事件 

华兰生物发布 2019 年三季报 

2019 年前三季度实现收入 26.38 亿，同比增长 29.60%，归母净利

润 9.64 亿，同比增长 26.89%，扣非净利润 8.92 亿，同比增长

31.11%，EPS0.69 元，经营性现金流净额为 7.62 亿元，同比增长

5.79%。三季度单季实现营业收入 12.36 亿，同比增长 48.05%，

归母净利润 4.57 亿，同比增长 48.96%，扣非净利润 4.3 亿，同比

增长 56.22%。 

简评 

业绩超市场预期，四价流感苗贡献主要增量 

公司 Q3 单季营收净利环比均加速增长，主要是流感疫苗业务三

季度销售显著放量，Q3 单季公司完成四价流感苗批签发 451 万

支，同比增加 324 万支，预计实际完成销售同比增加约 300 万支，

估算增加收入约 3.5 亿、利润 1.3 亿元（上市公司持有疫苗业务

75%股权），三价流感苗同比亦翻倍增长。 

血制品业务预计保持 10%左右稳定增长，Q3 单季血制品批签发

白蛋白同比下滑 10.78%、静丙下滑 0.83%，预计主要是血浆库存

消耗过快、采浆供应增速仍较低所致；凝血因子 Q3 批签发大幅

增长，凝血酶原复合物同比增长 50.99%、凝血因子Ⅷ同比增长

309.58%、纤维蛋白原同比增长 26.34%，拉动血制品业务继续稳

定增长。 

全年来看，公司 Q4 有望受益血制品行业需求回暖，继续保持 10%

左右稳定增长；另一方面，四价流感苗在 2018 年尚未释放全部

产能，同时新的流感疫苗生产线 GMP 认证通过，全年有望实现

1100 万支销售，推动公司整体业绩继续保持快速增长。 
 
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 3,216.9 4,313.8 5,088.3 5,752.0 

营业收入增长率 35.8% 34.1% 18.0% 13.0% 

净利润（百万） 1,139.5 1,436.4 1,754.1 2,039.7 

净利润增长率 38.8% 26.1% 22.1% 16.3% 

ROE 20.6% 22.4% 23.2% 23.0% 

EPS（元） 0.81 1.02 1.25 1.45 

P/E 45.9 36.4 29.8 25.7 

P/B 9.5 8.1 6.9 5.9 
 

 

维持 增持 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

010-86451162 

执业证书编号：S1440517050001 

程培 

chengpei@csc.com.cn 

021-68821605 

执业证书编号：S1440518110002  
发布日期： 2019 年 10 月 28 日 

当前股价： 37.3 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

10.29/8.84 20.32/19.33 54.14/31.35 

12 月最高/最低价（元）  46.93/26.99 

总股本（万股）  140,305.9 

流通 A 股（万股）  120,361.11 

总市值（亿元）  523.34 

流通市值（亿元）  448.95 

近 3 月日均成交量（万）  1,296.28 

主要股东   

安康  17.86% 
 

股价表现 
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财务指标稳健，盈利能力进一步增强 

2019 年前三季度公司毛利率 63.41%，提升 2.13 个百分点，主要是高毛利的疫苗产品占比提升。期间费用

率 20.81%，下降 0.25 个百分点，其中销售费用率 11.12%，提升 0.10 个百分点，研发+管理费用率 9.84%，下降

0.26 个百分点，财务费用率-0.15%，下降 0.09 个百分点，总体保持稳定。经营性现金流净额为 7.62 亿元，同比

增长 5.79%。 

国产生物制品行业龙头，维持增持评级 

华兰生物发展战略明确，行业地位领先，从血制品到疫苗、及单抗药物的生物制品全品类创新发展思路清

晰，考虑到疫苗业务扩展顺利，我们上调公司盈利预测，预计 2019-2021 年盈利分别为 14.36、17.54 和 20.39

亿元，同比增长 26.1%、22.1%和 16.3%（原预测分别为 13.84、16.50 和 18.97 亿元，同比增长 21.5%、19.3%和

14.9%），每股 EPS 分别为 1.02、1.25 和 1.45 元，当前股价对应 2019-2021 分别为 36、30 和 26 倍 PE，维持增

持评级。 

风险提示 

1.血制品安全性问题及单采血浆站监管风险； 

2.疫苗产品风险及行业舆论风险； 

3.新产品研发和上市进度不达预期； 

4.原料血浆成本占公司总生产成本的比例较高，带来毛利率下降风险。  
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指标分析 

 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

业绩表现      

收入增长率 22.4% 35.8% 34.1% 18.0% 13.0% 

净利增长率 5.2% 38.8% 26.1% 22.1% 16.3% 

EBITDA 增长率 8.3% 51.9% 19.8% 21.6% 15.4% 

EBIT 增长率 9.4% 61.2% 22.0% 23.2% 16.3% 

营业利润率 9.3% 51.9% 27.2% 23.2% 16.3% 

EBITDA Margin (%) 44.2% 49.4% 44.2% 45.5% 46.5% 

ROE 17.6% 20.6% 22.4% 23.2% 23.0% 

ROIC 20.5% 26.8% 29.7% 40.4% 40.1% 

ROIC － WACC 2.0 2.6 2.8 3.8 3.8 

      

价值评估      

P / E 63.8 45.9 36.4 29.8 25.7 

EV / 收入 14.6 10.7 11.7 9.9 8.4 

EV / EBITDA 33.0 21.6 26.6 21.7 18.2 

EV / EBIT 38.4 23.7 28.6 23.1 19.2 

EV / NOPLAT 43.7 28.4 32.9 26.5 22.0 

EV / IC 7.7 6.6 10.8 9.1 9.4 

P / B 11.2 9.5 8.1 6.9 5.9 

Dividend Yield (%) 0.5% 0.7% 1.0% 1.2% 1.4% 

      

每股指标      

报表 EPS 0.59 0.81 1.02 1.25 1.45 

经常性 EPS 3.33 3.94 4.58 5.39 6.33 

每股红利 63.8 45.9 36.4 29.8 25.7 

每股经营现金流 11.2 9.5 8.1 6.9 5.9 

每股净资产 22.1 16.3 12.1 10.3 9.1 

      

流动性      

净负债 / 权益 7.8% 12.5% 11.2% 6.4% 9.7% 

总负债 / 总资产 7.2% 11.1% 10.0% 6.0% 8.9% 

流动比率 9.73 6.64 8.53 14.77 10.40 

速动比率 6.52 4.97 6.17 11.36 8.13 
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报表预测 

 
 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 3,216.9 4,313.8 34.1% 5,088.3 18.0% 5,752.0 13.0% 

营业成本 1,126.6 1,369.1 21.5% 1,575.4 15.1% 1,764.6 12.0% 

营业税金及附加 28.1 37.6 34.1% 44.4 18.0% 50.2 13.0% 

营业费用 537.8 754.9 40.4% 854.8 13.2% 949.1 11.0% 

管理费用 181.8 422.8 132.5% 483.4 14.3% 517.7 7.1% 

财务费用 0.6 - -100.0% -  -  

资产减值损失 6.9 35.3 409.9% 36.4 2.9% 26.2 -27.9% 

公允价值变动收益 - -  -  -  

投资净收益 114.8 76.0 -33.8% 86.9 14.3% 92.6 6.6% 

营业利润 1,391.4 1,770.1 27.2% 2,180.8 23.2% 2,536.8 16.3% 

营业外收入 8.4 30.1 258.5% 16.8 -44.4% 18.4 10.0% 

营业外支出 10.0 6.3 -37.3% 6.8 9.2% 7.7 12.5% 

利润总额 1,389.9 1,794.0 29.1% 2,190.8 22.1% 2,547.6 16.3% 

所得税 180.3 232.7 29.1% 284.2 22.1% 330.5 16.3% 

净利润 1,209.5 1,561.3 29.1% 1,906.6 22.1% 2,217.1 16.3% 

少数股东损益 70.0 124.9 78.4% 152.5 22.1% 177.4 16.3% 

归属母公司净利润 1,139.5 1,436.4 26.1% 1,754.1 22.1% 2,039.7 16.3% 

EBITDA 1,589.8 1,905.2 19.8% 2,315.9 21.6% 2,671.9 15.4% 

EPS（摊薄） 0.81 1.02 26.1% 1.25 22.1% 1.45 16.3% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 4,782.3 6,413.4 34.1% 7,592.8 18.4% 9,633.8 26.9% 

现金 427.9 1,910.7 346.5% 2,384.2 24.8% 4,237.2 77.7% 

应收账款 909.7 823.6 -9.5% 1,528.6 85.6% 1,139.2 -25.5% 

其它应收款 169.5 307.3 81.3% 277.8 -9.6% 351.9 26.7% 

预付账款 25.0 53.1 112.1% 28.5 -46.4% 61.4 115.8% 

存货 1,203.6 1,775.3 47.5% 1,750.5 -1.4% 2,106.3 20.3% 

其他 2,046.5 1,543.5 -24.6% 1,623.3 5.2% 1,737.8 7.1% 

非流动资产 1,710.8 1,535.4 -10.3% 1,412.5 -8.0% 1,282.3 -9.2% 

长期投资 91.5 91.5 0.0% 91.5 0.0% 91.5 0.0% 

固定资产 1,021.6 892.7 -12.6% 763.8 -14.4% 635.0 -16.9% 

无形资产 207.3 201.0 -3.0% 194.8 -3.1% 188.6 -3.2% 

其他 390.4 350.2 -10.3% 362.4 3.5% 367.3 1.4% 

资产总计 6,493.1 7,948.8 22.4% 9,005.3 13.3% 10,916.1 21.2% 

流动负债 720.5 751.8 4.3% 514.1 -31.6% 926.2 80.2% 

短期借款 - -  -  -  

应付账款 65.5 120.0 83.3% 90.9 -24.3% 137.4 51.2% 

其他 655.0 631.7 -3.5% 423.2 -33.0% 788.9 86.4% 

非流动负债 - -  -  -  
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

长期借款 - -  -  -  

其他 - -  -  -  

负债合计 720.5 751.8 4.3% 514.1 -31.6% 926.2 80.2% 

少数股东权益 245.4 307.8 25.5% 460.4 49.5% 637.7 38.5% 

归属母公司股东权益 5,772.6 6,732.0 16.6% 8,026.1 19.2% 9,524.8 18.7% 

负债和股东权益 6,493.1 7,483.8 15.3% 8,540.2 14.1% 10,451.0 22.4% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 1,292.6 1,543.6 19.4% 999.1 -35.3% 2,478.9 148.1% 

净利润 1,209.5 1,436.4 18.8% 1,754.1 22.1% 2,039.7 16.3% 

折旧摊销 140.0 135.1 -3.5% 135.1 0.0% 135.1 0.0% 

财务费用 5.7 - -100.0% -  -  

投资损失 -114.8 -76.0 -33.8% -86.9 14.3% -92.6 6.6% 

营运资金变动 -150.9 -76.8 -49.1% -955.7 1144.3% 219.3 -122.9% 

其它 203.1 124.9 -38.5% 152.5 22.1% 177.4 16.3% 

投资活动现金流 -844.3 76.0 -109.0% 86.9 14.3% 92.6 6.6% 

资本支出 - -  -  -  

长期投资 -24.8 -0.0 -100.0% -0.0 0.0% -0.0 0.0% 

其他 -819.5 76.0 -109.3% 86.9 14.3% 92.6 6.6% 

筹资活动现金流 -221.1 -136.8 -38.1% -612.5 347.6% -718.5 17.3% 

短期借款 - -  -  -  

长期借款 - -  -  -  

其他 -221.1 -136.8 -38.1% -612.5 347.6% -718.5 17.3% 

现金净增加额 227.2 1,482.8 552.6% 473.5 -68.1% 1,853.1 291.3%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。

2012-2013 年新财富医药行业第 6 名和第 3 名；2007-2011 年，新财富医药行业第 4、2、

5、2 名（团队），负责整体投资方向判断。 

程培：毕业于上海交通大学，生物化学与分子学硕士。7 年医学检验行业工作经验，

对医疗行业政策和市场营销实务非常熟悉，2017 年加入中信建投证券研究发展部。    

研究服务 
保险组 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

郭洁 010-85130212  guojie@csc.com.cn 

郭畅 010-65608482  guochang@csc.com.cn 

张勇 010-86451312  zhangyongzgs@csc.com.cn 

高思雨 010-8513  gaosiyu@csc.com.cn 

张宇 010-86451497  zhangyuyf@csc.com.cn 

北京公募组 

朱燕 85156403-  zhuyan@csc.com.cn 

任师蕙 010-85159274  renshihui@csc.com.cn 

黄杉 010-85156350  huangshan@csc.com.cn 

杨济谦 010-86451442  yangjiqian@csc.com.cn 

杨洁 010-86451428  yangjiezgs@csc.com.cn 

社保组 

吴桑 010-85159204  wusang@csc.com.cn 

创新业务组 

高雪 010-86451347  gaoxue@csc.com.cn 

杨曦 -85130968  yangxi@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

黄谦 010-86451493  huangqian@csc.com.cn 

王罡 021-68821600-11  wanggangbj@csc.com.cn 

诺敏 010-85130616  nuomin@csc.com.cn 

上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

沈晓瑜   shenxiaoyu@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

章政   zhangzheng@csc.com.cn 

李星星 021-68821600  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠 021-68821600  fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

王定润 021-68801600  wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 

 
 



 

  

6 

A 股公司简评报告报告 

华兰生物 

 

请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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