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血液制品超高增长，新疫苗贡献收入 

事件 

公司公布 1季报，2010年 1季度公司实现收入 3.68亿元，较去年同期增长 252.73%；实现归属于上市公司股东的
净利润为 2.07亿元，较去年同期增长 500.63%；每股收益达到 0.574元。 
 
收入大幅增长来源于两块业务：血液制品收入同比增长 79.53%；疫苗业务贡献 1.99亿收入（包括甲流疫苗和 4价
流脑疫苗），而去年同期疫苗业务仅有 1000万的收入。 
 
评论 
未来几年公司血液制品业务将保持快速的发展势头： 
1、1 季度公司血液制品收入较去年同期大幅增长 79.53%。由于产品提价和结构调整等因素，净利润的增长幅度高
达 131.9%； 
2、今年 1 季度公司静丙的出厂价格较去年同期有较大幅度的提高。我们认为，与国外的静丙价格相比，国内的静
丙价格还有很大的提升空间，但是提价的节奏更大程度上依赖政府的政策走向 
3、值得强调的是，截至 2010 年 1 季度末，公司的新浆站（包括 2008 年开始采浆的武隆浆站）尚未产生收入贡
献。因此，考虑到未来公司新浆站将提供更丰富的浆源，我们对公司未来几年血液制品业务的高增长充满信心。 
新疫苗品种开始贡献收入： 
1、4价流脑疫苗作为新疫苗已经在 1季度贡献收入，我们预计该品种今年有望贡献 7500万左右的收入； 
2、同时，公司有望于年中获得乙肝疫苗的生产批文，并于今年开始贡献收入。 
关注公司季节性流感疫苗的放量，期待公司季节性流感疫苗的出口突破： 
1、市场比较关注公司甲流疫苗的收入状况，公司披露 1 季度确认了 860 万剂甲流疫苗的收入。我们预计，余下的
约 1300万剂甲流疫苗将在随后陆续确认收入。 
 
投资建议 
目前我们暂时不调整盈利预测，仍然维持之前的盈利预测。不考虑疫苗出口，我们对公司 2010-2012年的盈利预测
分别为：2.221元、2.671元和 3.425元。  
　  
公司血液制品业务的大幅增长坚定了我们对血液制品高增长的信心；同时，新疫苗的上市销售以及季节性流感疫苗

的放量，将推动疫苗业务的增长。目前的股价对应 2010年业绩 34倍 PE，我们继续维持“买入”的投资建议。 
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业绩大幅增长 500% 

 公司公布 1季报，2010年 1季度公司实现收入 3.68亿元，较去年同期增长 252.73%；实现归属于上市公司股
东的净利润为 2.07亿元，较去年同期增长 500.63%；每股收益达到 0.574元。 

 收入大幅增长来源于两块业务：血液制品收入同比增长 79.53%；疫苗业务贡献 1.99 亿收入（包括甲流疫苗和
4价流脑疫苗），而去年同期疫苗业务仅有 1000万的收入。 

 同时，2010年 1季度公司销售费用仅有 139万，主要由于血液制品供不应求以及甲流疫苗是国家采购；管理费
用 2143万，较去年同期仅增长 12.73%； 

 

血液制品业务增长喜人 

血液制品业务增速超预期 

 2010 年 1 季度公司血液制品业务收入达到 1.69 亿元，较去年同期增长 79.53%；血液制品业务贡献净利润
9561万元（即每股收益 0.265），较去年同期增长 131.9%。 

 血液制品业务快速增长，主要由于以下几个原因： 

 2008年开始施行的原料血浆检疫期仍然对公司 2009年 1季度的投浆量产生一定程度的不利影响；而 2010
年 1季度公司基本没有检疫期的不利影响； 

 部分产品提价（特别是静丙）幅度较大，同时产品结构也在优化调整，这些措施有效提高吨浆收入和吨浆利
润水平。 

 2010年公司血液制品毛利率达到 70%，较去年同期的 60%有大幅提升。 

 值得强调的是，截至 2010 年 1 季度末，公司的新浆站（包括 2008 年开始采浆的武隆浆站）尚未产生收入贡
献。因此，考虑到未来公司新浆站将提供更丰富的浆源，我们对公司未来几年血液制品业务的高增长充满信
心。 

 

手足口病疫情进一步拉动静丙需求 

 近年来国内手足口病疫情较为严重，发病人数和死亡人数保持快速增长态势。今年国内手足口病疫情仍然维持
高发的态势，疫情程度较去年仍有较大程度的增加： 

 我国从 2008 年开始将手足口病纳入法定传染病报告。2009 年国内手足口病发病人数 115.6 万人，较 2008
年增长 135%；死亡人数 353人，较 2008年增长 180%。 

 截至 4月 11日，今年（2010年）我国累计报告手足口病例 19.2例，比去年同期上升了 38.26%。其中重症
2119例，死亡 94例。 

 手足口病于每年春季开始多发，4-5 月病例增多明显，5-7 月发病形成高峰。因此，今年的手足口病疫情还
处于上升阶段。 

 手足口病多以轻症患儿为主；中度及重症患儿需要静脉注射人免疫球蛋白（静丙）。 

 2008年手足口病患儿中 99.76%为轻型病例，轻症患儿一般一周内即可自行康复。 

 如患儿存在其他并发症，治疗原则主要为对症治疗，一般要进行抗病毒药物治疗，并需要静脉注射人免疫球
蛋白（静丙）。静脉注射免疫球蛋白的标准为：总量 2g/kg，分 2~5天给予。 

 静丙在临床上面应用范围较广，国外免疫球蛋白与白蛋白的销售份额基本相当，而国内白蛋白占据绝大部分销
售份额。我们认为，随着医生和患者对静丙临床应用的认识逐步提升，静丙的需求将呈快速增长态势。 

 

新浆站为血液制品持续高增长提供支撑 

 近年来国内手足口病疫情较为严重，发病人数和死亡人数保持快速增长态势。今年国内手足口病疫情仍然维持
高发的态势，疫情程度较去年仍有较大程度的增加：截至 2009 年底，公司所属浆站中处于正常采浆状态的有
10个。我们预计，2010年投入运营的新浆站会有 4-5个；同时我们认为，到 2012年公司的单采血浆站数目有
望达到 20-25 个。考虑到公司浆站数量的扩张，我们预计，未来 3-5 年公司采浆量的增速有望保持在 30%左
右。 
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图表1：公司现有浆站基本情况 

浆站名称 持股比例 浆站所在地 总人口(万） 农村人口（万）
农村人均纯收

入（元）
开始运营时间 预计年投浆量（吨）

都安华兰单采血浆
有限公司

100% 广西都安县 65.7 61.4 2182 2008年之前

陆川华兰单采血浆
有限公司

100% 广西陆川县 95.9 85.5  3484 2008年之前

贺州华兰单采血浆
有限公司

100% 广西贺州市 218.4 187.7 3093 2008年之前

华兰生物（独山）
单采血浆有限公司

100% 贵州独山县 22.4 18.7 2210 2008年之前

华兰生物（龙里）
单采血浆有限公司

100% 贵州龙里县 12.7 10.1 2552 2008年之前

华兰生物（罗甸）
单采血浆有限公司

100% 贵州罗甸县 13.5 11.2 2177 2008年之前

华兰生物（惠水）
单采血浆有限公司

100% 贵州惠水县 20.9 17.0 2432 2008年之前

华兰生物（瓮安）
单采血浆有限公司

100% 贵州瓮安县 25.8 21.7 2550 2008年之前

华兰生物（长顺）
单采血浆有限公司

100% 贵州长顺县 15.6 13.5 2210 2008年之前

华兰生物武隆县单
采血浆有限公司

100% 重庆武隆县 98.3 35.2 2935 2008年第3季 20-30

华兰生物忠县单采
血浆有限公司

100% 重庆忠县 98.3 82.9 3387 预计于2010年第1季 40-50

华兰生物开县单采
血浆有限公司

100% 重庆开县 158.5 143.1 3210 预计于2010年第2季 45-60

博白华兰单采血浆
有限公司

100% 广西博白县 160.9 146.3 3252 预计于2010年中期 45-60

封丘 100% 河南封丘县 72.0 68.3 3436 预计于2011年中期 35-45

华兰生物巴南区单
采血浆有限公司

100% 重庆巴南区 87.2 59.2 4385 尚在建设中 25-35

潼南 100% 重庆潼南县 92.5 80.9 3849 刚拿到批文 40-50

彭水 100% 重庆彭水县 66.3 59.8 2674 刚拿到批文 35-40

巫溪 100% 重庆巫溪县 53.0 47.0 2410 刚拿到批文 30-40

来源：国金证券研究所  

 

新疫苗开始贡献收入 

4价流脑开始销售 

 2010 年 1 季度公司血液制品业务收入达到 1.69 亿元，较去年同期增长 79.53%；血液制品业务贡献净利润
9561 万元（即每股收益 0.265），较去年同期增长 131.9%。我国是流脑高发国家之一，并以 A 群流脑为主，
但到 2005 年后，由 C 群引起的病例时有发生。近年来，国外比较流行的 Y 群和 W135 群也在我国华南地区
（如广西等）出现局部流行案例。 

 流行性脑脊髓膜炎是一种具有悠久历史的传染性疾病，。其分为 13个血清群，其中 A、B、C、Y和 W135
毒力最强，这五个血清群占所发生病例的 95%以上，而 A、C群传染性最强，是引起流脑流行的最常见的菌
株。 

 目前国内流脑的优势菌群由原来的 A群向 C群逐渐变迁，且开始出现 W135和 Y群，呈现出菌群多样化的
格局。 
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图表2：国内流脑发病数和死亡数 
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来源：国金证券研究所  

 流脑的死亡率超过 10%，而预防流脑最有效的方法是接种疫苗。目前流脑疫苗可分为 A 群单价、C 群单价、
A+C群双价、以及 A+C+Y+W135群四价。 

 2007年底《扩大国家免疫规划实施方案》中明确指出，A群流脑疫苗的免疫范围由原有的 14个省扩展至全
国范围；同时，增加 A+C群流脑疫苗这个新疫苗作为加强免疫（即儿童在 3岁和 6岁时再次接种 A+C群流
脑疫苗）。 

 虽然 ACYW135 四价流脑疫苗不在国家免疫范围以内，但 Y 群和 W135 群已经在国内出现局部案例。同
时，根据 2007 年国家级监测点对健康人群 Y 、W135 群流脑抗体水平监测结果显示，健康人群对 Y 、
W135群流脑保护率仅为 2%-3%，而 15岁以下儿童对 Y 、W135群流脑完全没有保护力。所以在华南等地
区 ACYW135四价流脑疫苗有很好的市场需求。 

 按照最新扩大免疫程序规定，流脑疫苗接种 4 剂：1、2 剂用 A 群流脑疫苗，儿童自 6 月龄-18 月龄接种第 1
剂，2剂次间隔不少于 3个月；第 3、4剂次为加强免疫，用 A+C群流脑疫苗，3岁时接种第 3剂，与第 2剂间
隔时间不少于 1年；6岁时接种第 4剂。 

 2008年 AC二价和 ACYW135四价流脑疫苗的批签发数据合计为 6032万人份；2009年上述两种疫苗的批签发
数据合计为 4130万人份。我们可以清楚地看到，ACYW135四价流脑疫苗的增长非常明显。 

图表3：AC二价流脑疫苗的批签发数据 图表4：ACYW135四价流脑疫苗的批签发数据 
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来源：国金证券研究所  

 目前国内生产 4价流脑疫苗的厂商主要是北京绿竹、浙江天元和华兰生物等 3家企业。由于华兰生物是在 2009
年中期拿到该品种的生产批文，因此，2009年 4价流脑疫苗主要是北京绿竹和浙江天元生产。 
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图表5：三大 4价流脑疫苗厂商近两年批签发情况 图表6：2009年 4价流脑疫苗各厂商市场份额 
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来源：国金证券研究所  

 考虑到 4价流脑疫苗的良好市场前景，以及公司高水平的营销能力，我们预计该品种今年有望贡献 7500万左右
的收入（中检所披露公司该品种去年和今年 1季度的批签发数据分别为 45万和 75万人份）；同时，公司有望
于年中获得乙肝疫苗的生产批文，并于今年开始贡献收入。 

 

甲流疫苗尚未全部确认收入，季节性流感疫苗值得期待 

 市场比较关注公司甲流疫苗的收入状况，公司披露 1 季度确认了 860 万剂甲流疫苗的收入。我们预计，余下的
约 1300万剂甲流疫苗将在随后陆续确认收入。 

 目前有部分投资者担心甲流疫情平稳后公司的甲流订单会遭到国家退货的风险，我们认为这种可能性非常
小。 

 根据卫生部披露的数据，截至 4月 9号全国各地已经累计签收疫苗 11435万人份，占工信部订单的 90%以
上，累计完成接种 9638万人。 

 流感疫苗方面，我们再次强调我们一直的观点：关注公司季节性流感疫苗的放量，期待公司季节性流感疫苗的
出口突破。 

 WHO在 1季度已经公布了北半球的季节性流感疫苗毒株，甲流毒株纳入季流疫苗 3个毒株之一。甲流疫苗
虽然不会作为单独的疫苗存在，但甲流疫情会推动季节性流感疫苗的爆发性增长。我们预计 2010 年公司在
国内销售的季节性流感疫苗数量大约在 2000-3000万支。 

 全球性的疫苗企业是公司的长期战略目标。公司的新产能是按照欧盟的最新标准设计建造的，同时，公司也
在积极推动WHO和欧盟的认证以及部分国家的注册工作。 

 

盈利预测和投资建议 

 目前我们暂时不调整盈利预测，仍然维持之前的盈利预测。不考虑疫苗出口，我们对公司 2010-2012 年的盈利
预测分别为：2.221元、2.671元和 3.425元。疫苗出口的业绩弹性如下表： 

图表7：疫苗出口的业绩弹性预测 

疫苗出口数量 价格（人民币） EPS增厚

季节性流感疫苗出口1000万人份

季节性流感疫苗出口1500万人份

0.14元

0.35元

0.69元

保守预测

中性预测

乐观预测

20元/人份

25元/人份

30元/人份

季节性流感疫苗出口500万人份

来源：国金证券研究所  



                                                                                                                                                                                                                               

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

 公司血液制品业务的大幅增长坚定了我们对血液制品高增长的信心；同时，新疫苗的上市销售以及季节性流感
疫苗的放量，将推动疫苗业务的增长。目前的股价对应 2010 年业绩 34 倍 PE，我们继续维持“买入”的投资
建议。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-11-27 买入 61.81 N/A 
2 2010-01-05 买入 57.78 94.12～94.12
3 2010-01-15 买入 60.60 N/A 
4 2010-02-26 买入 64.84 N/A 
5 2010-03-09 买入 67.22 N/A 
6 2010-03-10 买入 63.55 N/A 
7 2010-03-11 买入 64.91 N/A 
8 2010-04-20 买入 75.00 N/A 

来源：国金证券研究所 
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 公司点评

 

上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：中国上海黄浦区中山南路 969 号
谷泰滨江大厦 15A层 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


