
 
 

公
司
研
究
报
告   

公
司
调
研
报
告 

2010 年 06 月 07 日

  

 

 

 

华兰生物(002007.SZ) 

血液制品和疫苗业务齐驱并进 

分析师： 涂羚波 

执业证书编号： S0050208010103 

Tel： 010-59355910 

 Email： tulb@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

投资要点 

医药生物 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 63.6 元  

市场数据 

市价(元) 51.40 

上市的流通 A 股(亿股) 5.76 

总股本(亿股) 5.76 

52 周股价最高最低(元) 28.14-79.44 

上证指数/深证成指 2553.59/10187.20 

2009 年股息率 0.00%  

● 血液制品业务将保持快速增长势头。公司现有浆站数目为 18 个，只有

10 个投入运营，随着新浆站的陆续投放使用，血液制品的增长有了坚实的

保障；同时静丙国内价格与国外相比，仍有较大的提升空间；其他类血液

制品随着上游采浆能力的不断提升，也将呈现高增长态势。 

● 疫苗业务将成为重头戏。甲流毒株已被世界卫生组织确认为季节性流感

疫苗毒株之一，将推动季节性流感疫苗的增长，预计今年将带来 4.6 亿元

销售收入；ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗国内处于高速成长期，市场

潜力巨大。 

● 手足口病是股价催化剂。公司的静丙球蛋白对手足口重症患者疗效突

出，手足口病的发生将成为股价上涨的催化剂。预计 6-7 月份手足口病会

进入流行的高峰期，公司股价有反复表现的机会。 

● 给予 “推荐”评级。我们预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润

9.17 亿元、8.82 亿元、11.38 亿元，同比增长 51%、-4%、29%，每股收益

1.59 元、1.53 元、1.98 元。按照 2010 年 40 倍 PE 估值，合理估值 63.6

元。公司良好的发展前景凸现了长期投资价值，是战略性投资品种。  
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公司财务数据及预测 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1220.49 1733  1744  2249  

增长率(%) 156.86 42  1  29  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元)
608.48 917.46  881.56  1138.33  

增长率(%) 224.94 51  -4  29  

毛利率(%) 76.01 76  73  72  

净资产收益率(%) 36.55 36  25  25  

EPS(元) 1.69 1.59  1.53  1.98  

P/E(倍) 48.67 32.28  33.60  26.02  

P/B(倍) 19.04 11.47  8.55  6.44  

来源：公司年报、民族证券 
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一、血液制品业务将保持快速增长势头 

（一）新浆站投放为血液制品增长提供保证 

公司现有浆站数目为 18 个，其中股份公司 11 个，只有 9 个浆站运营使用，3 个位于广西、

6 个位于贵州，还有 2 个分别位于广西的博白县和河南的封丘县，博白采浆站有望今年投入使

用，封丘采浆站估计明年投入运营。 

重庆分公司有 7 个浆站，目前有 1个运营，2 个可以投产，还有 4 个已拿到批文。新浆站

的陆续投放使用，将为公司血液制品的增长提供保障。 

公司一季度血液制品收入增长近 80%，很大一部分原因还和采浆量的恢复性增长有关。08

年开始血液制品行业实行原料血浆检疫期，使得 09 年一季度采浆量受到了较大的影响，基数

较低，10 年同期负面因素消除。 

 

（二）静丙有较大提价空间 

公司一季度静丙的出厂价同比有较大幅度的提高，但与国外的静丙价格相比，仍然有较

大的提升空间。目前公司静丙价格为每 2.5 克 600 多元，而国外 200 美元左右，价格差距非

常大。但提价幅度和时间有赖于各地政府的态度。 

 

（三）其他类血液制品处于快速成长通道中 

公司其他类血液制品包括狂犬病人免疫球蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋白、破伤风人免疫

球蛋白、人凝血因子 VIII、人凝血酶原复合物、外科用冻干人纤维蛋白胶、外用冻干人凝血

酶、人纤维蛋白原等，目前这些产品均处于供不应求状态。随着上游采浆能力的不断提升，

这些血液制品将呈现高增长态势。 

 

二、疫苗业务将成为重头戏 

（一）季节性流感疫苗爆发力强 

公司自上市以来，收入和利润的主要来源主要是血液制品。自去年爆发甲流疫情以来，

甲流疫苗贡献了 6 亿多收入。2010 年一季度，又确认了 860 万剂的近 2 亿元甲流疫苗收入。

由于甲流毒株已被世界卫生组织确认为季节性流感疫苗毒株之一，因而将推动季节性流感疫

苗的增长。公司季节性流感疫苗自去年上市以来，09 年产生了近 7000 万元的销售收入，预计

今年季节性流感疫苗销售数量至少在 2000 万支，对应销售收入约 4.6 亿元。 

 

（二）ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗今年将贡献收入 

流行性脑脊髓膜炎(以下简称流脑)是我国常见的传染性疾病之一，是由脑膜炎双球菌引起

的急性呼吸道传染病。目前市场上的流脑疫苗主要有以下 4 种：A 群脑膜炎球菌多糖疫苗、A

群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗、A 群 C 群脑膜炎球菌多糖结合疫苗、ACYW135 群脑膜炎球菌

多糖疫苗。 

A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗的生产企业有：兰州生物制品研究所、浙江天元和赛诺菲

—巴斯德。2008 年，该疫苗被纳入国家免疫规划后，国家招标采购在 3200 万剂左右。 

A 群 C 群脑膜炎球菌结合疫苗 2007 年在我国上市，目前国内生产该疫苗的企业有无锡罗

益、北京绿竹和云南沃森，2009 年总产量为 263.67 万剂，但实际销量可以达到 682.5 万剂。

该疫苗的理论需求量在 6400 万剂以上，市场缺口较大。 

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗 2008 年在我国上市，生产企业为浙江天元和北京绿竹
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两家公司。该疫苗当年销量为 300 多万剂，2009 年销量为 717.2 万剂。公司在 2009 年 7 月也

取得了生产批件，预计产能为 1000 万剂。考虑到该疫苗对 A、C 群脑膜炎球菌多糖疫苗的替

代性，以及二类疫苗的复合增长率，预计未来 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗市场将快速

增长，复合增长率达 33%左右。 

 

图 1：ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗销量规模及趋势  图 2：ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗收入规模及趋势 

 

资料来源：中国医药保健品进出口商会，民族证券  资料来源：中国医药保健品进出口商会，民族证券 

 

 

如果公司 ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗销量为 100 万剂，普通二价疫苗价格 20 元左

右，四价苗的价格是普通苗的 2 倍，那么该项业务今年将为公司带来 4000 万元的收入。 

 

三、手足口病是股价催化剂 

手足口病多发于春夏季，每年 5 至 7 月是手足口病流行高发期，常见于学龄前儿童，3 岁

以下的婴幼儿发病率最高。患儿和隐性感染者均为传染源，主要通过消化道、呼吸道和密切

接触等途径传播。截至 5 月 4 日，中国内地已累计报告手足口病例 427278 例，比去年同期增

加了 41.51%，其中重症 5454 例，死亡 260 例，防控形势十分严峻。 

每当疫情发生时，生物类板块都表现活跃。尤其是公司的静丙球蛋白对手足口重症患者

疗效突出，因此，手足口病的发生将成为股价上涨的催化剂。预计 6-7 月份手足口病会进入流

行的高峰期，公司股价有反复表现得机会。 

 

四、公司盈利预测与估值 

（一）核心假设 

表 1：公司收入和毛利预测 

2009 单位：万元 2010E 2011E 2012E 

人血白蛋白 26302 34192 44450 55563 

增长率（%） 15.53% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率（%） 54.28% 54.28% 54.28% 54.28% 

静注丙球 14385 24455 39127 58691 

增长率（%） 10.74% 70.00% 60.00% 50.00% 

毛利率（%） 68.96% 70.00% 70.00% 70.00% 

流感疫苗 71402 94816 55200 60720 

增长率（%） 874.45% 32.79% -41.78% 10.00% 

毛利率（%） 84.82% 85.00% 85.00% 85.00% 

其他 9875 19750 35550 49770 
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增长率（%） 127.27% 100.00% 80.00% 40.00% 

毛利率（%） 80.78% 80.00% 80.00% 80.00% 

总收入 121964 173213 174328 224744 

增长率（%） 156.86% 42.02% 0.64% 28.92% 

营业成本率 23.99% 23.75% 27.22% 27.62% 

毛利率（%） 76.01% 76.25% 72.78% 72.38% 

资料来源：民族证券券 

 

（二）盈利预测和估值 

我们预计公司 2010、2011、2012 年实现营业收入 17.33 亿元、17.44 亿元、22.49 亿元，

同比增长 42%、1%、29%；实现净利润 9.17 亿元、8.82 亿元、11.38 亿元，同比增长 51%、-4%、

29%，每股收益 1.59 元、1.53 元、1.98 元。按照公司 2010 年 40 倍 PE 估值，合理估值 63.6

元。 

 

表 2：盈利预测表                                               单位：百万元 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1220  1733  1744  2249  

营业成本 293  412  475  621  

营业税金及附加 3  3  3  4  

销售费用 26  43  44  56  

管理费用 102  139  131  157  

财务费用 0  0  0  0  

资产减值损失 28  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 769  1136  1092  1410  

营业外收入 17  0  0  0  

营业外支出 3  0  0  0  

利润总额 783  1136  1092  1410  

所得税 31  57  55  70  

净利润 752  1079  1037  1339  

少数股东损益 144  162  156  201  

归属于母公司所有者的净利润 608  917  882  1138  

EBITDA 797  1136  1092  1410  

EPS（元） 1.69  1.59  1.53  1.98  

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1260 2502  3662 5183 营业收入 1220  1733  1744 2249 

  现金及等价物 704  1716  2832 4107 营业成本 293  412  475  621  

  应收帐款 227  323  325  419  营业税金及附加 3  3  3  4  

  存货 190  267  308  403  销售费用 26  43  44  56  

  其它流动资产 138  196  197  254  管理费用 102  139  131  157  

非流动资产 750  996  907  1043 财务费用 0  0  0  0  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 28  0  0  0  

  固定资产及其他 646  867  785  900  公允价值变动净 0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 96  121  113  135  营业利润 769  1136  1092 1410 

  其它非流动资产 8  8  8  8  营业外收入 17  0  0  0  

资产总计 2011 3499  4570 6227 营业外支出 3  0  0  0  

流动负债 150  210  242  317  利润总额 783  1136  1092 1410 

  短期借款 0  0  0  0  所得税 31  57  55  70  

  应付帐款 56  79  91  120  净利润 752  1079  1037 1339 

  其它流动负债 93  131  151  197  少数股东损益 144  162  156  201  

非流动负债 6  353  355  598  归属于母公司所 608  917  882  1138 

  长期借款 0  345  345  585  EBITDA 797  1136  1092 1410 

  其它非流动负债 6  9  10  13  EPS（元） 1.69  1.59  1.53 1.98 

负债合计 156  564  597  915     

  少数股东权益 191  353  509  710  主要财务比率   

  归属于母公司所有者权益 1665 2582  3464 4602 2009 2010E 2011E 2012E

负债和股东权益 2012 3499  4570 6227 成长能力     

   营业收入 156.9% 42.0% 0.6% 28.9% 

   营业利润 260.2% 47.7% -3.9% 29.1% 

   归属母公司净利 224.9% 50.8% -3.9% 29.1% 

   获利能力     

现金流量表   毛利率 76.0% 76.2% 72.8% 72.4%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 49.9% 52.9% 50.5% 50.6% 

经营活动现金流 731  1008  1115 1271 ROE 36.5% 35.5% 25.4% 24.7% 

  净利润 752  1079  1037 1339 ROIC 38.7% 32.8% 24.0% 22.7% 

  资产减值准备 28  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 48  99  90  103  资产负债率 7.7% 16.1% 13.1% 14.7% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 8.4  11.9  15.1 16.3 

  财物费用 0  0  0  0  速动比率 7.2  10.6  13.8 15.1 

  营运资本变动 -97  -170  -12  -171 营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.6  0.5  0.4  0.4  

投资活动现金流 -281 -345  0  -240 应收帐款周转率 5.4  5.4  5.4  5.4  

  资本支出 -277 -345  0  -240 应付帐款周转率 5.2  5.2  5.2  5.2  

  其它 -4  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -37  347  2  243  每股收益 1.69  1.59  1.53 1.98 

权益性融资 -40  0  0  0  每股经营现金 2.03  1.75  1.93 2.21 

负债净变化 3  347  2  243  每股净资产 4.62  4.48  6.01 7.99 

财务费用 0  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 412  1011  1116 1275 P/E 30.4  32.3  33.6 26.0 

期初现金余额 293  705  1716 2832 P/B 11.1  11.5  8.6  6.4  

期末现金余额  705  1716  2832 4107 EV/EBITDA 53.2  37.4  38.9 30.1 

资料来源：公司报表、民族证券 
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