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四价流感疫苗大幅贡献业绩，血制品供不应求平

稳增长 

  

基础数据 

上证综指 2955 

总股本（万股） 140306 

已上市流通股（万股） 120361 

总市值（亿元） 523 

流通市值（亿元） 449 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 21.6 

资产负债率  % 

主要股东 安康 

主要股东持股比例 17.86% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 30 51 

相对表现 10 31 29 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华兰生物（002007）—血制品
收入和扣非净利润 20%增长，Q2 是
供应不足》2019-08-29 

2、《华兰生物（002007）—1 季报业
绩完全符合我们预期，母公司增长无
忧》2019-04-28 

3、《华兰生物（002007）—业绩超
预期，四价流感疫苗供不应求》
2019-02-25 
 
 

华兰生物 3 季报收入、净利润和扣非净利润分别同比增长 29.6%、26.9%和

31.1%，EPS 0.69 元，略超我们之前预测的 0.67 元，主要原因是，四价流感疫

苗贡献略超我们预测。我们暂时维持预测 2019~2021 年净利润同比增长

39%/12%/10%， EPS 分别为 1.13/1.26/1.39 元，维持“强烈推荐”评级。。 

 3 季报业绩略超我们预期。华兰生物 3 季报收入、净利润和扣非净利润分别同

比增长 29.6%、26.9%和 31.1%，EPS 0.69 元，略超我们之前预测的 0.67

元，主要原因是，四价流感疫苗贡献略超我们预测。 

 四价流感疫苗大幅贡献业绩，Q3 快速增长。19Q3 单季度高增长，单季度收

入、净利润和扣非净利润分别同比增长 48%、49%和 56.2%。由于去年四价

流感疫苗获批时间较晚，影响批签发，导致去年 Q3 四价流感疫苗贡献不多，

我们估计去年 3 季报流感疫苗仅贡献 500 万净利润，而今年四价流感疫苗从 6

月份开始全力生产，Q3 批签发 452 万只，我们估计实现销售 430 万只左右，

贡献 5.4 亿元左右收入和 1.5 亿元左右净利润（已扣除少数股东损益）。我们

估计疫苗全年批签发量：四价流感 820 万只左右，三价流感 250 万只左右，

预计疫苗全年贡献净利润接近 3 亿元。 

 血液制品平稳增长。我们测算血制品业务 19Q3 单季度收入同比增长 3%，净

利润同比增长 8%。其中，母公司 Q3 单季度收入同比下降 7.3%。血制品业

务增速慢，主要原因是供应不足，而非需求问题：一方面，公司去年采浆量

同比略降，影响生产供应，而今年血制品供不应求，白蛋白和小制品在 Q3 都

已经没有库存，影响增长；另一方面，生产线改造也影响了因子类产品的批

签发，我们预计后续因子类产品将逐渐恢复。 

 盈利预测与评级。我们暂时维持预测 2019~2021 年净利润同比增长

39%/12%/10%， EPS 分别为 1.13/1.26/1.39 元。我们继续看好血制品行业

的长期发展空间，今年四价流感有望贡献较大业绩，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：血制品价格波动；疫苗批签发量低于预期风险。 

 

 

 
吴斌 
wubin11@cmschina.com.cn 

S1090517040001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2368 3217 4441 5067 5689 

同比增长 22% 36% 38% 14% 12% 

营业利润(百万元) 916 1391 2042 2281 2515 

同比增长 9% 52% 47% 12% 10% 

净利润(百万元) 821 1140 1581 1773 1956 

同比增长 5% 39% 39% 12% 10% 

每股收益(元) 0.88 1.23 1.13 1.26 1.39 

PE 42.3 30.4 33.1 29.5 26.8 

PB 7.4 6.3 7.6 6.3 5.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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PE-PB Band 

 

图 1：华兰生物历史 PE Band  图 2：华兰生物历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3669 4782 6406 8012 9772 

现金 206 428 620 1376 2284 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 161 170 234 267 300 

应收款项 778 910 1229 1402 1575 

其它应收款 8 12 17 19 21 

存货 1211 1204 1467 1707 1954 

其他 1304 2059 2839 3240 3639 

非流动资产 1550 1711 1694 1679 1665 

长期股权投资 68 91 91 91 91 

固定资产 960 1022 1026 1029 1032 

无形资产 209 207 187 168 151 

其他 314 390 390 390 390 

资产总计 5219 6493 8100 9691 11437 

流动负债 377 720 738 753 769 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 68 65 80 94 107 

预收账款 8 11 13 16 18 

其他 301 644 644 644 644 

长期负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 377 720 738 753 769 

股本 930 930 1403 1403 1403 

资本公积金 395 395 495 495 495 

留存收益 3342 4203 5032 6418 7939 

少数股东权益 175 245 433 622 831 

归属于母公司所有者权益 4667 5527 6929 8315 9837 

负债及权益合计 5219 6493 8100 9691 11437  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 177 1293 399 1145 1317 

净利润 821 1140 1581 1773 1956 

折旧摊销 148 140 158 156 155 

财务费用 (0) 6 (5) (10) (18) 

投资收益 (70) (115) (108) (130) (147) 

营运资金变动 (675) 71 (1423) (840) (842) 

其它 (47) 51 196 195 214 

投资活动现金流 (56) (844) (141) (141) (141) 

资本支出 (109) (183) (141) (141) (141) 

其他投资 53 (661) 0 0 0 

筹资活动现金流 (397) (221) (66) (247) (269) 

借款变动 (18) (144) 0 0 0 

普通股增加 (0) 0 473 0 0 

资本公积增加 0 0 100 0 0 

股利分配 (465) (279) (752) (387) (434) 

其他 86 202 113 140 165 

现金净增加额 (276) 227 192 756 907  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2368 3217 4441 5067 5689 

营业成本 890 1127 1382 1609 1841 

营业税金及附加 25 28 39 44 50 

营业费用 268 538 653 775 905 

管理费用 288  182  202  230  259  

研发费用 0  146  202  231  259  

财务费用 (7) 1 (5) (10) (18) 

资产减值损失 67 7 35 36 26 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 78 203 108 130 147 

营业利润 916 1391 2042 2281 2515 

营业外收入 12 8 30 17 18 

营业外支出 4 10 6 7 8 

利润总额 923 1390 2066 2291 2526 

所得税 120 180 297 328 361 

净利润 804 1210 1768 1963 2165 

少数股东损益 (17) 70 187 189 209 

归属于母公司净

利润 
821 1140 1581 1773 1956  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 22% 36% 38% 14% 12% 

营业利润 9% 52% 47% 12% 10% 

净利润 5% 39% 39% 12% 10% 

获利能力      

毛利率 62.4% 65.0% 68.9% 68.2% 67.6% 

净利率 34.7% 35.4% 35.6% 35.0% 34.4% 

ROE 17.6% 20.6% 22.8% 21.3% 19.9% 

ROIC 16.1% 20.5% 23.5% 21.6% 19.9% 

偿债能力      

资产负债率 7.2% 11.1% 9.1% 7.8% 6.7% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 9.7 6.6 8.7 10.6 12.7 

速动比率 6.5 5.0 6.7 8.4 10.2 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 

应收帐款周转率 4.4 3.8 4.2 3.9 3.8 

应付帐款周转率 13.6 16.9 19.0 18.5 18.4 

每股资料（元）      

EPS 0.88 1.23 1.13 1.26 1.39 

每股经营现金 0.19 1.39 0.28 0.82 0.94 

每股净资产 5.02 5.94 4.94 5.93 7.01 

每股股利 0.30 0.30 0.28 0.31 0.34 

估值比率      

PE 42.3 30.4 33.1 29.5 26.8 

PB 7.4 6.3 7.6 6.3 5.3 

EV/EBITDA 14.7 10.1 7.0 6.4 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


