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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

华兰生物(002007)公司点评报告 2020 年 08 月 10 日 

[Table_Title] 血制品趋稳，流感疫苗有望拉动增长 

——华兰生物 2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 8 月 10 日，公司发布 2020 年中报：报告期内公司实现营业收入

13.87 亿，同比降低 1.15%，归母净利润 5.12 亿，同比增长 0.94%，扣非

归母净利润 4.65 亿，同比增长 0.72%。 

国元观点： 

 业绩修复中，经营性现金流改善明显 

受疫情影响 Q1 业绩所有波动，2020H1 整体业绩与去年同期几乎持平，目

前正在逐渐恢复中，毛利率为 59.74%（+0.49pct）。Q2 公司实现营收 7.09

亿（+0.31%），归母净利润 2.64 亿（+6.86%），经营性活动现金流下滑收

窄明显，从 Q1 的 0.96 亿（-49.03%）改善至 20H1 的 3.76 亿（-12.63%）。 

 血制品恢复向好，海外疫情延续或将开启国内血制品新周期 

公司血制品板块业绩趋稳，20H1 实现营收 13.87 亿（+0.31%），其中白蛋

白 4.60 亿（-9.81%）、静丙 5.25 亿（+11.21%）、其他血液制品 4.01

（+0.36%）。截止 7 月底，公司已实现批签发 36.16 万支，同比增长 23.87%，

已完成去年的 54.81%。目前海外疫情正在持续发酵，进口血制品公司复工

复产延迟，根据海外数据，2020Q2 采浆站接待人次同比下降 50%，若疫情

持续，将影响海外公司 2021 年往后血制品供应，预计国内白蛋白市场将进

入低供应量、提高出厂价、国产市占率提升的新周期。 

 “新冠+流感”双重挑战下，流感疫苗确定性加强 

今年为应对流感-新冠双流行的挑战，2020 年流感疫苗的批签发量预计将比

2019 年翻番，达到 5000 万剂，公司是国内首家获得四价流感疫苗批签发

的企业，已在 7 月底获得今年首批四价流感疫苗批签发，目前累计批签量

130.3 万支，预计今年公司四价流感疫苗有望实现批签翻倍。此外，公司计

划拆分疫苗公司独立上市，通过创业板融资增强资金实力，实现疫苗业务板

块的做大做强，疫苗业务有望继续拉动公司业绩增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司血制品板块的业绩恢复稳定，血制品或将进入提价周期，同时下半年度

的流感疫苗确定性强，考虑今年疫情影响，我们调整盈利预测，预计公司

2020-2022 年实现收入 44.34/50.11/55.70 亿元，归母净利润 16.02/18.67/ 

21.24 亿元，对应每股收益为 0.88（-0.32）/1.02（-0.41）/1.16（-0.48）元

/股，对应当前股价 PE 分别为 70/60/53 倍，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

采浆不及预期，疫情影响超过预期，产品质量安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3216.90 3699.94 4433.79 5010.77 5570.03 

收入同比（%） 35.84 15.02 19.83 13.01 11.16 

归母净利润(百万元) 1139.51 1283.45 1601.57 1866.50 2124.20 

归母净利润同比(%) 38.83 12.63 24.79 16.54 13.81 

ROE（%） 20.62 19.62 21.12 21.59 21.71 

每股收益（元） 0.62 0.70 0.88 1.02 1.16 

市盈率(P/E) 97.94 86.96 69.69 59.80 52.54 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  60.71 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 71.42 / 31.93 

A 股流通股（百万股）： 1566.97 

A 股总股本（百万股）： 1824.37 

流通市值（百万元）： 95130.95 

总市值（百万元）： 110757.30 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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《国元证券公司研究-华兰生物（002007）2019 年报

点评：疫苗提供业绩弹性，血制品保持稳健》

2020.03.24 
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图 1：公司单季度收入情况（单位：亿元）  图 2：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报, 国元证券研究中心  资料来源：公司财报,国元证券研究中心 

 

图 3：公司单季度盈利能力情况  图 4：公司单季度费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司财报, 国元证券研究中心  资料来源：公司财报,国元证券研究中心 

 

图 5：公司血液制品批签发情况（单位：万瓶）  图 6：公司流感疫苗批签发情况（单位：万支） 

 

 

 
资料来源：中检院及各地方检验所, 国元证券研究中心 

注：2020 年批签发数据截止 7 月 31 日 
 

资料来源：中检院,国元证券研究中心 

注：2020 年流感疫苗仅与 7 月 31 日批签发首批 
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图 7：公司分产品收入情况（单位：亿元）  图 8：公司分产品收入占比 

 

 

 

资料来源：公司财报, 国元证券研究中心  资料来源：公司财报,国元证券研究中心 

 

图 9：公司分产品毛利率情况 

 

资料来源：公司财报, 国元证券研究中心 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4782.30 5684.88 6751.38 7777.83 8956.28  营业收入 3216.90 3699.94 4433.79 5010.77 5570.03 

  现金 427.89 1063.53 2671.05 3938.58 4496.51  营业成本 1126.60 1296.70 1614.64 1800.21 1936.39 

  应收账款 909.73 964.63 1204.92 1334.05 1498.32  营业税金及附加 28.07 31.52 38.13 42.09 46.79 

  其他应收款 12.07 10.00 14.77 15.25 17.79  营业费用 537.83 520.43 642.90 676.45 751.95 

  预付账款 25.04 19.85 30.30 30.67 34.66  管理费用 181.83 217.58 261.59 350.75 389.90 

  存货 1203.59 1159.57 1600.85 1723.24 1886.73  研发费用 146.46 143.54 168.48 185.40 194.95 

  其他流动资产 2203.97 2467.30 1229.48 736.04 1022.26  财务费用 0.56 3.79 -77.31 -136.82 -174.61 

非流动资产 1710.76 1898.32 1983.17 2111.73 2189.37  资产减值损失 -6.93 -49.47 -15.91 -25.60 -26.34 

  长期投资 91.46 105.13 98.30 101.72 100.01  公允价值变动收益 0.00 32.40 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 1021.60 1225.01 1272.62 1304.33 1325.92  投资净收益 114.84 138.64 130.71 133.35 132.47 

  无形资产 207.27 201.51 191.60 180.60 170.14  营业利润 1391.43 1615.20 1930.67 2250.78 2561.17 

  其他非流动资产 390.43 366.66 420.65 525.10 593.30  营业外收入 8.41 2.32 5.92 5.13 4.93 

资产总计 6493.05 7583.20 8734.54 9889.56 11145.64  营业外支出 9.97 7.29 7.68 7.93 7.74 

流动负债 720.47 694.48 733.10 734.97 749.40  利润总额 1389.86 1610.24 1928.91 2247.98 2558.36 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 180.32 231.36 250.18 291.56 331.82 

  应付账款 65.50 64.60 87.16 93.43 102.51  净利润 1209.54 1378.88 1678.73 1956.42 2226.54 

  其他流动负债 654.97 629.87 645.94 641.54 646.89  少数股东损益 70.02 95.43 77.16 89.92 102.33 

非流动负债 0.00 4.78 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 1139.51 1283.45 1601.57 1866.50 2124.20 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1531.99 1780.11 2031.95 2321.00 2624.81 

 其他非流动负债 0.00 4.78 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 1.23 0.91 0.88 1.02 1.16 

负债合计 720.47 699.26 733.10 734.97 749.40        

 少数股东权益 245.39 340.81 417.97 507.89 610.22 
 主要财务比率      

  股本 930.09 1403.06 1823.98 1823.98 1823.98  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 394.52 495.87 74.95 74.95 74.95  成长能力      

  留存收益 4202.59 4644.20 5684.55 6747.78 7887.10  营业收入(%) 35.84 15.02 19.83 13.01 11.16 

归属母公司股东权益 5527.20 6543.13 7583.47 8646.71 9786.02  营业利润(%) 51.90 16.08 19.53 16.58 13.79 

负债和股东权益 6493.05 7583.20 8734.54 9889.56 11145.64  归属母公司净利润(%) 38.83 12.63 24.79 16.54 13.81 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 64.98 64.95 63.58 64.07 65.24 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 35.42 34.69 36.12 37.25 38.14 

经营活动现金流 1292.64 1362.76 -67.89 2103.78 1546.43  ROE(%) 20.62 19.62 21.12 21.59 21.71 

  净利润 1209.54 1378.88 1678.73 1956.42 2226.54  ROIC(%) 23.77 43.16 31.75 37.07 36.64 

  折旧摊销 140.01 161.12 178.59 207.05 238.25  偿债能力      

  财务费用 0.56 3.79 -77.31 -136.82 -174.61  资产负债率(%) 11.10 9.22 8.39 7.43 6.72 

  投资损失 -114.84 -138.64 -130.71 -133.35 -132.47  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 65.46 -59.17 -1731.20 213.45 -638.35  流动比率 6.64 8.19 9.21 10.58 11.95 

 其他经营现金流 -8.08 16.78 14.01 -2.96 27.06  速动比率 4.96 6.45 7.00 8.21 9.41 

投资活动现金流 -844.29 -844.97 2159.33 -169.81 -178.22  营运能力      

  资本支出 183.26 272.95 291.63 303.28 317.09  总资产周转率 0.55 0.53 0.54 0.54 0.53 

  长期投资 753.71 697.10 -6.84 3.42 -1.71  应收账款周转率 3.45 3.58 3.70 3.58 3.56 

 其他投资现金流 92.68 125.09 2444.13 136.89 137.16  应付账款周转率 16.86 19.93 21.28 19.94 19.76 

筹资活动现金流 -221.14 -340.76 -483.92 -666.45 -810.28  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.70 0.88 1.02 1.16 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.75 -0.04 1.15 0.85 

  普通股增加 0.00 472.97 420.92 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.03 3.59 4.16 4.74 5.37 

  资本公积增加 0.00 101.34 -420.92 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -221.14 -915.08 -483.92 -666.45 -810.28  P/E 97.94 86.96 69.69 59.80 52.54 

现金净增加额 227.20 177.03 1607.53 1267.53 557.93  P/B 20.19 17.06 14.72 12.91 11.40 

       EV/EBITDA 70.75 60.89 53.34 46.70 41.29 



    

      

 

 

 


