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华兰生物（002007）年报点评： 

血液制品和生物疫苗两翼齐飞，业绩成长可持续 

公司点评报告               投资评级：买入                2010.3.10 

投资要点：上调评级至“买入”，目标价 92.8元 
公司发布 2009年年报，公司 2009年实现营业收入 12.20亿元，同比增长 156.86%；
实现归属于母公司净利润 6.08亿元，同比增长 224.94%，每股收益为 1.69元。分
配方案为每 10股送 6股派 3元（含税）。 

q 甲流疫苗是 2009年高增长的关键，2010年收储仍将延续。公司 2009
年营业收入和净利润的高增长主要来源于公司甲流疫苗的国家收储，估计 2009
年甲流疫苗收入在 6亿元上下，约占公司营收的一半。当前甲流高发季节已过，
疫情已趋于缓和，但跨年度复发的可能性不可不防。我们维持之前的判断，即

政府的甲流疫苗收储仍将持续，直至完成一定量的安全储备量。1 月份工信部
再次下达甲流疫苗订单，已初步验证了我们的判断。我们预计，公司 2010年仍
将从甲流疫苗中获得超市场预期的收益，并对目前的高股价形成强有力的支撑。 

q 新建浆站+产品涨价助推血液制品业务高景气。2010 年公司将有三个新
建浆站实现投产（其中重庆开县浆站已经投产），进一步巩固公司在血液制品

行业的龙头地位。加之凝血因子类和静丙最高限价的大幅上调，使得公司本就

高景气的血液制品业务如虎添翼。我们预计，2010年公司主要血液制品人血白
蛋白上调最高限价是大概率事件，上调幅度应与静丙相当，在 40%-50%之间，
届时将进一步提升公司血液制品业务的盈利能力。 

q 新产品陆续投放市场，疫苗业务有望撑起半边天。疫苗业务是公司未来
重点发展的一个方向。而且甲流疫情中公司疫苗产品的杰出表现，为未来疫苗

产品的推广奠定了良好的品牌效应和社会影响力。一方面，公司季节性流感疫

苗在甲流疫情的推动下呈现良好的发展势头；另一方面，公司近期陆续有新的

疫苗产品投放市场，其中四价流脑疫苗和重组乙肝疫苗将分别受益于寡头垄断

格局和国家乙肝疫苗补种计划，有望成为公司未来业绩增长的两大亮点。 

q 盈利预测及投资评级 

我们预测华兰生物 2010-2012年 EPS分别为 2.21元、1.73元和 2.30元。我
们认为，甲流疫苗将继续成为公司 2010年的主要利润来源，而血液制品和疫苗
两项业务均保持良好的增长势头，有望带动公司的高速发展。考虑到 2010年甲
流疫苗和白蛋白涨价带来的超预期收益，我们上调公司投资评级至“买入”，6
个月目标价 92.8元，并建议长期投资。 

q 风险提示：血液制品及疫苗安全事件；浆站被关停或者减产；甲流疫苗收储
提前结束。 

盈利预测 

单位：百万 2008A  2009A  2010E 2011E 2012E 

营业收入 475.16 1220.49 1814.93 1485.48 1934.10 
营业收入增长率 35.32% 156.86% 48.70% -18.15% 30.20% 
归属母公司净利润 187.26 608.48 795.77 621.56 826.57 
净利润增长率 55.49% 224.94% 30.78% -21.89% 32.98% 

EPS 0.52 1.69 2.21 1.73 2.30 
数据来源：湘财证券研究所预测 
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基本信息  
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甲流疫苗是 2009年高增长的关键，2010年仍将延续。 

公司 2009 年营业收入和净利润的高增长主要来源于公司甲流疫苗的国家收储。公
司 2009年 4000万支甲流订单中年前交付了 2946.52万支，按照 20元/支计算，则
2009年甲流疫苗收入在 6亿元上下，约占营业总收入的一半。 

当前甲流高发季节已过，疫情已趋于缓和，甲流周新增病例已达到低点。但从历史

上的经验来看（如图 2所示），全球范围的流感大流通大都存在跨年度行情，其中
1957年在美国爆发的流感大流行更是历时六年之久，因此流感大流行跨年度复发的
可能性不可不防。我们延续之前的判断，即政府的甲流疫苗收储仍将延续，直至完

成一定量的安全储备量。1 月份工信部再次下达甲流疫苗订单，便初步验证了我们
的判断。 

图 1 国内甲型 H1N1流感周新增病例呈下降趋势 

国内甲型H1N1流感周新增病例

0

5000

10000

15000

06
-0

8
06

-2
2

07
-0

6
07

-2
0

08
-0

3
08

-1
7

08
-3

1
09

-1
4

09
-2

8
10

-1
2

10
-2

6
11

-0
9

11
-2

3
12

-0
7

12
-2

1
01

-0
4

01
-1

8
02

-0
1

02
-1

5

 
数据来源：卫生部，湘财证券研究所 

图 2 历史上全球四次流感大流行的死亡率时间分布 

 
注：红柱代表北半球的一季度 
数据来源：湘财证券研究所 
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我们预计，2010年甲流疫苗的国家收储量将于 2009年持平，在 1亿支左右，假设
产能最大的华兰生物占到 30%的份额（2009年公司因为研发早，约占 40%的订单
份额），即 3000万剂，加上公司 2009年订单中未在年前交付的 1000多支，公司
甲流疫苗 2010年有望实现销售量约 4000万支，销售收入在 8亿元左右。考虑到
甲流疫苗与季节性流感疫苗共用生产线，生产工艺流程类似，且生产规模较大，则

单位生产成本较低，应远小于流感疫苗的 10元/支，毛利率在 85%-90%，再考虑到
隶属于国储计划销售费用极低，我们预计本次订单将增厚 2010 年公司 EPS 
1.08-1.14元，可谓获利颇丰。按照我们的判断，公司 2010年仍将从甲流疫苗中获
得超市场预期的收益，从而对目前的高股价形成强有力的支撑。 

此外，公司目前已完成甲流疫苗在部分国家的境外注册，未来存在出口的超预期可

能。因此，当前的高股价仍具有良好的业绩支撑。 

 

新建浆站+产品涨价助推血液制品业务高景气 

2010年公司将有三个新建浆站实现投产，其中重庆开县浆站已经投产，而忠县浆站
和博白浆站也将于年内投产。三个新建浆站的覆盖人口较大，合计达 425万人，且
以农村人口为主，适合发展献浆员队伍。通过与上海莱士兴平浆站的比较，我们预

计三个新浆站达产后可贡献采浆量在200吨以上，相对于目前公司300多吨投浆量，
将显著提高公司的投浆量水平，进一步巩固公司的血液制品龙头地位。 

表 1 新建浆站采浆量预测 
浆站 采浆区域 人口(万人) 农业人口占比 达产后采浆量(吨) 

华兰生物开县浆站 重庆开县 160 86.70% >77.88  
华兰生物忠县浆站 重庆忠县 96.5 85.90% >47.05 
华兰生物博白浆站 广西博白县 168.99 - >82.40 
上海莱士兴平浆站 陕西兴平市 58 65.50% 28.28 (2007年) 
数据来源：政府网站，湘财证券研究所 

但是，浆站达产尚需培育期，短期影响有限。通常，浆站采浆需要一个献浆员的培

育过程，主要包括献浆员的教育、认知，再到认可的过程，一般需要两年的时间。

期间存在投浆量逐步释放的一个过程：2010年浆站基本处于培育期，对投浆量贡献
有限；到 2011年浆站将进入实质性采浆阶段；而到 2012年浆站则可进入稳定的规
模化采浆阶段；往后增长将趋缓。因此，新浆站投产后，对公司 2010 年业绩影响
有限，但从长远来看将利好公司业绩的持续增长，届时公司将拥有 14 家浆站，与
整合了成都蓉生的天坛生物持平。考虑到公司在涪陵投资兴建的亚洲最大的血液制

品生产基地也投产在即，公司将进一步巩固在血液制品领域的龙头地位。 

表 2 华兰生物浆站汇总表 

编号 单采血浆站 地址 股权比例 状态 
1 陆川华兰单采血浆有限公司  广西陆川县  100% 正常采浆 
2 贺州华兰单采血浆有限公司  广西贺州市  100% 正常采浆 
3 都安华兰单采血浆有限公司  广西都安县  100% 正常采浆 

4 博白华兰单采血浆有限公司  广西博白县  100% 在建 
（2010年投产） 
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                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010. 3.10                                         公司点评报告 

5 华兰生物(独山)单采血浆有限公司  贵州独山县  100% 正常采浆 
6 华兰生物(龙里)单采血浆有限公司  贵州龙里县  100% 正常采浆 
7 华兰生物(罗甸)单采血浆有限公司  贵州罗甸县  100% 正常采浆 
8 华兰生物(惠水)单采血浆有限公司  贵州惠水县  100% 正常采浆 
9 华兰生物(瓮安)单采血浆有限公司  贵州瓮安县  100% 正常采浆 
10 华兰生物(长顺)单采血浆有限公司  贵州长顺县  100% 正常采浆 
11 华兰生物重庆市巴南区单采血浆有限公司  重庆巴南区  100% 正常采浆 
12 华兰生物武隆县单采血浆有限公司  重庆武隆县  100% 正常采浆 

13 华兰生物忠县单采血浆有限公司  重庆忠县  100% 在建 
（2010年投产） 

14 华兰生物开县单采血浆有限公司  重庆开县  100% 正常采浆 
15 华兰生物封丘县单采血浆有限公司 河南封丘县 100% 新建浆站获批 
数据来源：上市公司报告，湘财证券研究所 

而且，近期发改委提高了凝血因子 VIII等部分凝血因子类产品以及静丙的最高限价，
使得公司本就高景气的血液制品业务如虎添翼。我们预计，2010年公司主要血液制
品人血白蛋白上调最高限价是大概率事件，上调幅度应与静丙相当，在 40%-50%
之间，届时将进一步提升公司血液制品业务的盈利能力。 

 

新产品陆续投放市场，疫苗业务有望撑起半边天 

疫苗业务是公司未来重点发展的一个方向。而且甲流疫情中公司疫苗产品的杰出表

现，为未来疫苗产品的推广奠定了良好的品牌效应和社会影响力。在 2009 年甲流
疫苗实现大爆发后，公司正在进一步寻求疫苗业务的产品结构多样化。一方面，在

甲流疫情的推动下，公司原有的季节性流感疫苗实现了放量公司近期，公司陆续有

新的疫苗产品投产，其中四价流脑疫苗和重组乙肝疫苗是两大亮点。 

公司 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗（即四价流脑疫苗）已于 2009年底实现量
产。2009年流脑二类苗签批发数量为 6839剂，其中四价流脑疫苗作为未来流脑疫
苗的发展方向，占比逐步上升，2009 年达到 20%以上。目前四价流脑疫苗生产厂
家仅公司、绿竹和天元三家，公司凭借寡头垄断地位，有望在流脑疫苗市场占据有
利地位。 

图 3 四价流感疫苗批签发数量在流脑疫苗中的占比提升 
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数据来源：中检所，湘财证券研究所 
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此外，公司的重组乙型肝炎疫苗也有望在年2010年初取得生产文号，设计产能1500
万人份。根据卫生部补种乙肝疫苗计划，全国 15岁以下总计有 7500万人群需要补
种乙肝疫苗，将在 3年内完成。再加上新生儿计划免疫和易感人群的自费接种需求，
未来三年内市场需求在 6000 万人份左右。市场潜力很大，而且重组乙肝疫苗属于
质优价高品种，利润空间较大，将为公司带来丰厚利润。 

 

盈利预测及投资评级 

表 1 盈利预测表 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1220 1815 1485 1934 

营业成本 293 445 507 638 

营业税金及附加 3 4 3 4 

营业费用 26 40 30 39 

管理费用 102 145 134 174 

财务费用 -0 -3 -5 -8 

资产减值损失 28 20 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 769 1164 807 1077 

营业外收入 17 15 15 15 

营业外支出 3 4 4 4 

利润总额 783 1175 818 1088 

所得税 31 163 74 98 

净利润 752 1011 744 990 

少数股东损益 144 216 123 163 

归属母公司净利润 608 796 622 827 

EBITDA 817 1234 887 1164 

EPS（元） 1.69 2.21 1.08 1.43 
注：2011年和 2012年 EPS为摊薄后每股收益 
数据来源：湘财证券研究所 

不考虑送股对股本的摊薄作用，我们预测华兰生物 2010-2012年 EPS分别为 2.21
元、1.73元和 2.30元。我们认为，甲流疫苗将继续成为公司 2010年主要利润来源，
而同时血液制品和疫苗两项业务均保持良好的增长势头，有望带动公司业的高速发

展。目前华兰生物所在生物制药行业同类上市公司 2010 年预测市盈率平均值为
45.34倍，结合申万生物制品行业 2010年预测市盈率平均值为 35.07倍，行业中值
为 38.97倍（更好的参考价值），考虑到 2010年甲流疫苗以及白蛋白涨价可能带
来的超预期收益，我们给予公司 2010年业绩 42倍市盈率，上调公司的投资评级至
“买入”，6个月目标价为 92.8元。 

证券代码 证券简称 2010年预测市盈率 
000661.SZ 长春高新 46.5639 
002007.SZ 华兰生物 45.4059 
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002022.SZ 科华生物 37.8068 
002030.SZ 达安基因 54.1136 
002038.SZ 双鹭药业 36.1156 
300009.SZ 安科生物 54.6829 
600161.SH 天坛生物 57.1266 
600867.SH 通化东宝 36.0752 
002252.SZ 上海莱士 40.1297 

平均 45.34 
数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息
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