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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 2019 年 10 月 27 日 

[Table_Title] 流感疫苗助力，业绩略超预期 

——华兰生物 2019Q3 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 28 日，公司公告 2019 年三季报，前三季度公司实现营收 26.38 亿

元，较去年同期增长 29.60%；归母净利润 9.63 亿元，较去年同期增长

26.89%；扣非归母净利润 8.91 亿元，较去年同期增长 31.11%。 

 

国元观点： 

 毛利率提升明显，净利率为近两年最优 

报告期内，公司前三季度毛利率提升，为 63.41%（+2.13pct），管理费用率

略降，为 5.85%（-0.31pct），销售费用率表现平稳，为 11.12%，与去年同

期几乎持平；净利率提升明显，为 38.50%（+1.01pct），为近 2 年最高水

平。 

 血制品行业紧俏，疫苗保持国内独家 

根据国元批签发数据库，公司 2019 年前三季度血制品发挥平稳，实现批签

发 458.03 万瓶，其中静丙已完成 2018 年批签发的 84.65%；八因子、白蛋

白和破免均实现去年批签发数的 60%+，目前血制品行业整体库存较低，产

品紧俏，景气度提升。公司 2019 年前三季度三价流感获批 406.59 万支，

已超过去年全年 20%，四价流感获批 462.06 万支，已完成去年的 90%。

目前保持流感疫苗独家及产能扩充优势下，我们预计今年公司四价流感疫

苗有望实现 800-1000 万支销售，疫苗板块有望带动业绩高速增长。 

 梁平站获批采浆，采浆量有望达到千吨以上 

报告期内，公司的梁平站取得单采血浆许可证（于今年 3 月份获得新设资

格），可进行采浆，截止目前，公司共掌握了浆站 26 个浆站资源，去年采浆

量为 980 吨，预计今年采浆量有望保持增长，达到千吨以上级别。 

 投资建议与盈利预测 

华兰生物采浆和生产效率高，疫苗、单抗助力新增长。考虑公司流感疫苗的

放量，我们预计公司 19-21 年营业收入分别为 41.98/50.67/58.98 亿元，同

比增长 30.50% /20.72% /16.40%，归母净利润 14.96/17.98/20.84 亿元，

同比增长 31.34%/20.15%/ 15.94%，EPS 微调为 1.07（+0.05）/1.29（+0.09）

/1.49（+0.11）元/股，对应 PE34/28/24 倍，目标价上调为 45.15 元，给予

“买入”评级。 

 风险提示 

采浆量不及预期，产品安全风险，政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2368.18 3216.90 4198.07 5067.70 5898.87 

收入同比（%） 22.41 35.84 30.50 20.72 16.40 

归母净利润(百万元) 820.82 1139.51 1496.62 1798.15 2084.68 

归母净利润同比(%) 5.19 38.83 31.34 20.15 15.94 

ROE（%） 17.59 20.62 22.50 22.82 22.33 

每股收益（元） 0.59 0.82 1.07 1.29 1.49 

市盈率(P/E) 63.40 45.67 34.77 28.94 24.96 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  37.30 元/45.15 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.46 / 27.4 

A 股流通股（百万股）： 1203.61 

A 股总股本（百万股）： 1403.06 

流通市值（百万元）： 44894.69 

总市值（百万元）： 52334.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3669.24 4782.30 5807.12 7138.67 8644.29  营业收入 2368.18 3216.90 4198.07 5067.70 5898.87 

  现金 205.99 427.89 775.47 1473.16 2333.42  营业成本 890.03 1126.60 1462.59 1738.05 2011.00 

  应收账款 778.28 909.73 1283.68 1491.44 1769.93  营业税金及附加 25.10 28.07 39.26 46.34 54.34 

  其他应收款 8.27 12.07 15.25 18.73 21.61  营业费用 267.70 537.83 642.30 799.33 921.13 

  预付账款 24.42 25.04 36.31 40.89 48.62  管理费用 158.98 181.83 259.56 299.89 356.89 

  存货 1210.88 1203.59 1785.47 1981.95 2374.07  研发费用 129.41 146.46 116.37 128.57 127.49 

  其他流动资产 1441.40 2203.97 1910.94 2132.50 2096.64  财务费用 -7.43 0.56 -1.20 -2.25 -3.81 

非流动资产 1550.08 1710.76 1715.65 1784.87 1831.76  资产减值损失 66.82 6.93 31.11 29.00 26.03 

  长期投资 67.78 91.46 79.62 85.54 82.58  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 959.82 1021.60 1001.55 1003.05 1013.01  投资净收益 69.82 114.84 99.84 104.84 103.17 

  无形资产 208.73 207.27 199.14 191.22 183.20  营业利润 916.03 1391.43 1779.69 2165.31 2540.70 

  其他非流动资产 313.75 390.43 435.34 505.06 552.97  营业外收入 11.72 8.41 9.51 9.14 9.27 

资产总计 5219.31 6493.05 7522.77 8923.54 10476.05  营业外支出 4.27 9.97 8.07 8.71 8.50 

流动负债 377.24 720.47 585.16 684.47 666.07  利润总额 923.49 1389.86 1781.12 2165.75 2541.47 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 119.79 180.32 231.07 280.97 329.72 

  应付账款 68.15 65.50 98.51 109.05 130.81  净利润 803.70 1209.54 1550.06 1884.78 2211.75 

  其他流动负债 309.09 654.97 486.66 575.42 535.26  少数股东损益 -17.13 70.02 53.43 86.63 127.07 

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属母公司净利润 820.82 1139.51 1496.62 1798.15 2084.68 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1056.16 1531.99 1956.78 2354.68 2745.11 

 其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.88 1.23 1.07 1.29 1.49 

负债合计 377.24 720.47 585.16 684.47 666.07        

 少数股东权益 175.36 245.39 298.82 385.45 512.52 
 主要财务比率      

  股本 930.09 930.09 1395.13 1395.13 1395.13  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 394.52 394.52 394.52 394.52 394.52  成长能力      

  留存收益 3342.10 4202.59 4862.13 6089.96 7546.80  营业收入(%) 22.41 35.84 30.50 20.72 16.40 

归属母公司股东权益 4666.71 5527.20 6651.78 7879.62 9336.45  营业利润(%) 9.35 51.90 27.90 21.67 17.34 

负债和股东权益 5219.31 6493.05 7535.77 8949.54 10515.05  归属母公司净利润(%) 5.19 38.83 31.34 20.15 15.94 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 62.42 64.98 65.16 65.70 65.91 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 34.66 35.42 35.65 35.48 35.34 

经营活动现金流 177.42 1292.64 831.00 1426.26 1653.13  ROE(%) 17.59 20.62 22.50 22.82 22.33 

  净利润 803.70 1209.54 1550.06 1884.78 2211.75  ROIC(%) 17.79 23.77 26.05 28.83 30.47 

  折旧摊销 147.56 140.01 178.29 191.61 208.22  偿债能力      

  财务费用 -7.43 0.56 -1.20 -2.25 -3.81  资产负债率(%) 7.23 11.10 7.77 7.65 6.33 

  投资损失 -69.82 -114.84 -99.84 -104.84 -103.17  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -738.69 65.46 -871.00 -555.39 -698.04  流动比率 9.73 6.64 9.92 10.43 12.98 

 其他经营现金流 42.11 -8.08 74.69 12.35 38.17  速动比率 6.43 4.96 6.84 7.50 9.38 

投资活动现金流 -55.91 -844.29 -112.59 -160.51 -168.83  营运能力      

  资本支出 108.54 183.26 231.15 259.87 278.56  总资产周转率 0.48 0.55 0.60 0.62 0.61 

  长期投资 15.58 753.71 -11.84 5.92 -2.96  应收账款周转率 3.94 3.45 3.46 3.30 3.27 

 其他投资现金流 68.21 92.68 106.71 105.28 106.77  应付账款周转率 13.56 16.86 17.84 16.75 16.77 

筹资活动现金流 -397.04 -221.14 -370.83 -568.06 -624.04  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) 0.59 0.82 1.07 1.29 1.49 

  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) 0.13 0.93 0.60 1.02 1.18 

  普通股增加 0.00 0.00 465.04 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.34 3.96 4.77 5.65 6.69 

  资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -397.04 -221.14 -835.88 -568.06 -624.04  P/E 63.40 45.67 34.77 28.94 24.96 

现金净增加额 -275.50 227.20 347.58 697.69 860.26  P/B 11.15 9.41 7.82 6.60 5.57 

       EV/EBITDA 49.23 33.94 26.57 22.08 18.94 



    

      

 

 

 


