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6－12 个月目标价： 48.00 元 

当前股价： 44.80 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2221.08 

总股本(百万) 225 

流通股本(百万) 217 

流通市值(亿) 97 

EPS（TTM） 0.67 

每股净资产（元） 2.98 

资产负债率 30.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华兰生物 14.96 21.84 34.33 

上证综合指数 5.87 10.03 0.85 
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相关报告 
20080826 华兰生物—血液制品景气持续 
疫苗开始贡献收入—推荐 
20081218 政府投入推动行业成长，终端变

化揭示投资机会—医药行业 2009 年策略 

华兰生物 002007 推荐

进军疫苗领域初战告捷 

华兰生物 3 月 6 日公布年报，实现营业收入 4.75 亿元，净利润 1.87 亿元，同比增

长 35.32%和 55.49%，EPS 0.85 元，业绩符合预期，同时公司拟 10 股转增 6 股派 2 元。

投资要点： 

 公司 08 年实现营业收入 4.75 亿元，同比增长 35%,归属于上市公司股东净利润 1.87
亿元，同比增长 55%。 营业收入的增长：1、来自于血液制品的景气持续，产品

价格高企，由于受到检疫期的影响，公司实际投浆量略有下降，但血制品收入依

然增长 14%。2、子公司华兰生物疫苗公司流感病毒裂解疫苗上市实现收入 7327
万元，标志着华兰从单一的血液制品企业进军疫苗领域初获成功。净利润涨幅高

于营业收入的原因：1、血液制品供需关系持续紧张，产品价格高企导致在采浆成

本提高的情况下，毛利率仍同比提高 5%；2、受血液制品供需关系影响，销售费

用由 2500 万降至 700 万，销售费用率下降到历史低点 1.49%，这在其他医药行业

上市公司中是不可想象的。 

 血液制品的主要收入和利润仍然来源于白蛋白和静丙，同比增长 12%及 44%，分

别占血液制品收入的 57%和 32%。受供需关系影响，白蛋白价格维持最高限价，

在采浆成本上升的情况下，毛利率基本稳定，静丙价格亦上涨到接近最高限价，

毛利率提升 6%。特免受原料影响，收入有所下降。我们维持原来的预计，行业供

求关系在两三年内很难改变，产品价格将维持高位，并有进一步上调可能。09 年，

一方面没有检疫期影响的因素，此外，武隆浆站也已进入运行，全年投浆量当有

一定量的上升。在国内，血液制品企业的竞争更多的是血浆资源的竞争，公司布

局血浆资源丰富的重庆，在浆源的掌控已占据了优势。 

 公司最大的亮点在于流感病毒裂解疫苗，5 月份通过 GMP 认证，上市半年即达到

7300 万的销售规模，在与 GSK 等强劲对手的竞争中占有一席之地，发展速度超过

我们的预期。疫苗行业是医药行业中最具发展前景的子行业之一，公司在血液制

品景气度高企之时进军更具发展潜力的疫苗领域，足见战略眼光高人一等。目前，

除流感疫苗外，公司乙肝与流脑疫苗已经申报文号，有望 09 年上市，乙肝疫苗接

种范围扩大到 15 岁以下儿童已经确定，公司将迎来良好的市场机遇。此外，公司

研发投入 2300 万，已有多种多联疫苗产品储备。 

 我们预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 1.20、1.46、1.77 元，公司战略布局长远，

血制品维持优势地位，疫苗更具潜力，维持“推荐”的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 475 646  817 991 
同比(%) 35% 36% 27% 21%
归属母公司净利润(百万元) 187 271  328 398 
同比(%) 55% 45% 21% 21%
毛利率(%) 60.1% 59.2% 58.0% 58.1%
ROE(%) 16.4% 19.1% 18.8% 18.6%
每股收益(元) 0.83 1.20  1.46 1.77 
P/E 53.85 37.26  30.78 25.36 
P/B 8.81 7.13  5.79 4.71 
EV/EBITDA 44 30  24 20 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 743  997  1320 1749 营业收入 475  646  817 991 
  现金 292  353  489 743 营业成本 189  263  343 415 

  应收账款 46  66  83 101 营业税金及附加 2  2  3 3 

  其它应收款 45  68  86 105 营业费用 7  11  16 19 

  预付账款 197  273  356 431 管理费用 48  65  82 100 

  存货 131  185  240 291 财务费用 8  -6  -8 -12 

  其他 32  52  65 79 资产减值损失 8  0  0 0 

非流动资产 519  657  670 690 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 341  491  548 584 营业利润 214  310  382 466 

  无形资产 80  80  80 80 营业外收入 12  10  10 10 

  其他 98  87  42 26 营业外支出 8  2  2 2 

资产总计 1262  1654  1990 2439 利润总额 218  318  390 474 

流动负债 114  182  184 214 所得税 23  34  41 50 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 194  285  349 424 

  应付账款 40  55  72 87 少数股东损益 7  14  21 26 

  其他 74  127  112 127 归属母公司净利润 187  271  328 398 

非流动负债 3  0  0 0 EBITDA 222  325  401 485 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.83  1.20  1.46 1.77 

  其他 3  0  0 0    
负债合计 117  182  184 214 主要财务比率   

 少数股东权益 43  57  78 104 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 225  225  225 225 成长能力   
  资本公积 426  426  426 426 营业收入 35.3% 35.9% 26.5% 21.3%

  留存收益 450  763  1091 1489 营业利润 69.8% 45.4% 23.1% 22.0%

归属母公司股东权益 1144  1415  1742 2140 归属于母公司净利润 55.5% 44.5% 21.1% 21.3%

负债和股东权益 1262  1654  1990 2439 获利能力   

    毛利率 60.1% 59.2% 58.0% 58.1%
现金流量表    净利率 39.4% 41.9% 40.1% 40.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 16.4% 19.1% 18.8% 18.6%

经营活动现金流 161  205  177 292 ROIC 23.3% 24.6% 25.5% 27.5%
  净利润 194  285  349 424 偿债能力   

  折旧摊销 0  21  28 32 资产负债率 9.3% 11.0% 9.2% 8.8%

  财务费用 8  -6  -8 -12 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 6.50  5.46  7.17 8.17 

营运资金变动 0  -115  -186 -145 速动比率 5.34  4.45  5.87 6.81 

  其它 -42  20  -5 -6 营运能力   

投资活动现金流 -127  -150  -50 -50 总资产周转率 0.43  0.44  0.45 0.45 

  资本支出 127  150  50 50 应收账款周转率 14  11  11 11 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 3.73  5.52  5.37 5.20 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 108  6  8 12 每股收益(最新摊薄) 0.83  1.20  1.46 1.77 

  短期借款 -115  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  0.91  0.79 1.30 

  长期借款 -35  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.08  6.29  7.74 9.51 

  普通股增加 8  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 266  0  0 0 P/E 53.85  37.26  30.78 25.36 

  其他 -16  6  8 12 P/B 8.81  7.13  5.79 4.71 

现金净增加额 143  61  136 254 EV/EBITDA 44  30  24 20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师， 理学硕士。2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名，2008 年新财富最佳分析

师医药行业第 3 名。 

主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛生物、科华生物、达安基因、

华兰生物等。 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经中投证券

事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，

非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其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，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


