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事件： 

 公司近日发布公告，预计 08 年度归属于母公司所有者净利润较上年增长 50%-80%。 

 点评： 

 公司被认定为 08 年第一批高新技术企业，所得税税率由 25%减按 15%的税率征收，提升每股

收益约 0.1 元。公司 07 年归属于母公司所有者净利润为 1.20 亿元，按此次公告披露的数据，

08 年公司业绩为 1.80-2.16 亿元，以最新股本计算折合每股收益 0.80-0.96 元。 

 公司血液制品各主要品种仍相当紧俏，自 07 年下半年来价格变动不大，保持高位运行。10g

规格的白蛋白实际终端零售价每支大多超过 550 元，2.5g 规格的静注丙球蛋白在多数地区也

已达到 412 元的最高限价。 

 受原料血浆供应持续紧张及强制实行检疫期制度的影响，公司人血白蛋白 08 年批签发数量出

现较大幅度下降，以 10g（20%，50ml）的标准规格折算，08 年公司白蛋白批签发数量由 07

年的 12.4 万瓶减至 6.87 万瓶。为克服投浆量不足的不利影响，公司一方面大力开拓浆源，

武隆浆站已可正式运营，重庆的其它浆站筹建工作进展亦尚属顺利。另一方面在终端销售价

格受限的情况下，为提高单位白蛋白的产出效益，08 年公司生产的白蛋白均已换成了 5g（10%，

50ml）的较小包装，每 10g 白蛋白可提升销售额近 50 元。 

 公司疫苗业务经过多年耕耘，终于开始进入收获季节，甫一登场即有不俗表现，流行性感冒

病毒裂解疫苗 5月底方通过 GMP 认证，截至 11 月批签发数量已逾 450 万人份，仅次于赛诺菲

的进口数量。公司向四川灾区捐赠了 100 万人份价值 3600 万元的流感疫苗，其余疫苗有望在

河南省发改委等部门的大力支持下基本实现完全销售。此外，公司已与韩国最大的流感疫苗

供应商 SK 化学公司签订了向其供应流感疫苗的协议，开始走向国际市场。 

 公司大部分疫苗项目的研发已进入临床和申请生产文号阶段，ACW135Y 群脑膜炎球菌多糖疫

苗、重组乙型肝炎疫苗、乙型脑炎纯化疫苗等正申请生产文号，另有大流行流感裂解疫苗、

冻干人用狂犬病疫苗、吸附无细胞百白破联合疫苗等也在临床实验之中。丰富的产品梯队为

未来公司疫苗部分的业务增长提供了坚实保障。 

 公司治疗性乙肝疫苗研究与开发、年产 2500 万人份大流行流感疫苗项目分别被列入省重大科

技专项、省工业结构调整和高新技术产业化专项,获得扶持资金 800 万元和 138 万元。 

 重庆基地的建设和疫苗业务的不断成长将为公司的长远发展提供支撑，预计按摊薄后股本计

算 08 年和 09 年公司 EPS 分别为 0.89 元、1.16 元，维持“增持”评级。 
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表 1 近两年华兰人血白蛋白批签发数量 

规格 批量 

 07 08（1-11） 

10g（20%，50ml） 119514 39208

5g（10%，50ml） 8945 58909

总量折合 10g 规格 123986.5 68662.5

资料来源：中检所，中原证券研究所 

 

表 2 08 年前 11 月华兰流感裂解疫苗批签发数量 

规格 批量 

0.5ml/瓶(西林瓶) 1026867  

0.5ml/支(预充式注射器) 1468591  

15μg/亚型/0.5ml/瓶 1379772  

15μg/亚型/0.5ml/支 662976  

合计 4,538,206  

资料来源：中检所，中原证券研究所 

 

表 3：公司 08-09 年盈利预测            单位：（百万元） 

 

  07A 08E 09E 

一、营业总收入 351.14 465.78 598.69 

二、营业总成本 225.40 234.13 284.23 

减：营业成本 162.31 171.46 217.24 

    营业税金及附加 0.70 0.79 0.96 

    销售费用 24.99 14.99 22.10 

    管理费用 34.80 38.28 40.12 

    财务费用 3.28 8.61 3.81 

    资产减值损失 -0.69   

三、其他经营收益    

四、营业利润 125.74 231.65 314.46 

加：营业外收入 4.12 11.58 8 

减：营业外支出 1.65 0.88  

五、利润总额 128.20 242.35 322.46 

    减：所得税 11.21 51.68 66.77 

六、净利润 116.99 206.32 274.09 

    减：少数股东损益 -3.44 6 14

    归属于母公司所有者的净利润 120.43 200.32 261.09 

    每股收益(元) 0.55 0.89 1.16

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源 中原证券研究所 
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市场数据（2009 年 01 月 21 日） 

收盘价 （元） 39.58

年内最高/最低（元） 55.98/29.00

沪深300指数 2021.71

市净率 8.62

流通市值（亿元） 85.93

 

基础数据(2008 年 09 月 30 日) 

每股净资产 （元） 4.59

净资产收益率（%） 11.42

每股经营现金流（元） 0.29

总股本（亿股） 2.25

流通股（亿股） 1.78

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅大于5％。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何

保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中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。本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 
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