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本报告导读： 
乙肝疫苗生产获批，业绩来年释放 

甲流仍不确定，四价疫苗更值期待 
投资要点： 

 公司近期公告获得乙肝疫苗生产批文，即将上市销售，我们十分看好

该产品的市场：1、市场需求较大：产品已进入国家基本药物目录基

层版，并将受益于国家为 15 岁以下人群补种乙肝疫苗所带来的市场

扩容。2、接种效果较好：公司乙肝疫苗（酵母）表达载体为汉逊酵

母，目前国内仅有大连汉信生物一家生产。3、公司目前拥有 4,500
万支生产能力，业绩有望在 2011 年得到释放。 

 我们对甲流疫情趋势的看法：短期看好市场，长期不好判断：1、中

国人口基数大，需求尚未完全释放。目前接种 1 亿人左右，距离国家

重点保护人群 3 亿的目前仍有空间；2、由于甲流导致的死亡人数已

超过“非典”，借鉴“非典”爆发后对疫苗的需求接种情况，预计国

家对甲流收储计划仍将继续。 

 10 年 1-5 月公司 ACWY135 脑膜炎疫苗的批签发量 129 万支，已远

远超过 09 年全年 44.5 万支的水平，目前市场竞争对手较少，其很有

可能成为第二枚疫苗“重磅炸弹”。 

 在投浆站逐步投产以及静丙提价的带动下，血制品业务实现量价齐

升，小制品业务值得期待。 

 华兰生物有踏实稳健的管理层、战略规划积极主动：疫苗和血液制品

两手抓，实现比翼双飞。考虑到公司 10~12 年的管理层的股权激励，

未来两年业绩有望保持 30%的增长。按照最新摊薄后，我们上调公

司 10~11 年 eps 分别为 1.37、1.63 元，同比增长 31.3 %、17.9%，目

标价 60 元，给予增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 475 1,220 1,559 1,860 2,260
(+/-)% 35.3% 156.9% 27.7% 19.3% 21.5%
经营利润（EBIT） 222 769 969 1,136 1,353
(+/-)% 71.9% 246.8% 26.0% 17.2% 19.2%
净利润 187 608 799 942 1,130
(+/-)% 55.5% 224.9% 31.3% 17.9% 20.0%
每股净收益（元） 0.32 1.06 1.39 1.63 1.96
每股股利（元） 0.20 0.30 0.14 0.16 0.20

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 46.7% 63.0% 62.1% 61.0% 59.9%
净资产收益率(%) 17.0% 36.5% 33.9% 29.3% 26.6%
投入资本回报率(%) 26.1% 68.3% 64.3% 65.3% 69.9%
EV/EBITDA 103.5 33.4 26.5 22.6 19.1
市盈率 148.6 45.7 34.8 29.5 24.6
股息率 (%) 0.4% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 60.00

上次预测： 90.00
当前价格： 48.29

2010.06.23
注：股本发生变动 
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 28.14-79.44
总市值（百万元） 27,825
总股本/流通 A 股（百万股） 576/576
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 210

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,872
每股净资产 3.25
市净率 14.9
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010
Q1 0.06 0.36
Q2 0.07 0.24
Q3 0.20 0.34
Q4 0.73 0.45
全年 1.06 1.39

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《血液制品增速超出预期》 

2010.04.21
《疫苗为主，血制品为辅》 

2010.03.16
《成长源自深度专注》 

2009.03.06
《血制品毛利持续攀升，疫苗项目积极推

进》 2006.10.27
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华兰生物（002007） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 60.00 

上次预测： 90.00 
当前价格： 48.29 

 

公司网址 
www.hualanbio.com 

 

公司简介 
公司是从事血液制品研发和生产的国

家级重点高新技术企业，疫苗业务也获

得很大进展。目前公司是国内拥有产品

品种最多、规格最全的血液制品生产企

业，血浆处理能力居国内乃至亚洲前

列，已成为亚洲大型血液制品生产企

业。其中主导产品国内市场占有率居同

行业前列，主要财务指标连续多年高速

增长，综合实力公司进入中国国家医药

工业行业 30 强。公司生产的 H1N1 流

感疫苗获国家收储。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 28.14-79.44 
市值（百万） 27,825 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 475 1,220 1,559 1,860 2,260
营业成本 189 293 404 504 641
税金及附加 2 3 5 6 7
营业费用 7 26 31 37 45
管理费用 48 102 140 167 203
EBIT 222 769 969 1,136 1,353
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 8 0 -20 -32 -50
营业利润 214 769 989 1,167 1,403
所得税 23 31 150 177 212
少数股东损益 7 144 50 59 71
净利润 187 608 799 942 1,130
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 292 704 1,068 1,751 2,660
其他流动资产 451 555 906 1,119 1,408
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 341 605 697 752 692
无形及其他资产 82 97 119 140 161
资产合计 1,262 2,012 2,791 3,741 4,887
流动负债 114 150 189 218 257
长期负债 3 6 5 5 5
股东权益 1,144 1,856 2,597 3,518 4,625
投入资本(IC) 851 1,127 1,506 1,740 1,936
现金流量表   
NOPLAT 198 739 823 965 1,150
折旧与摊销 42 48 62 73 79
流动资金增量 126 69 311 184 249
资本支出 45 223 100 100 0
自由现金流 411 1,079 1,297 1,322 1,478
经营现金流 119 753 582 861 983
投资现金流 (47) (258) (130) (130) (30)
融资现金流 101 (45) (88) (48) (45)
现金流净增加额 174 450 364 683 909
财务指标   
成长性   
收入增长率 35.3% 156.9% 27.7% 19.3% 21.5%
EBIT 增长率 71.9% 246.8% 26.0% 17.2% 19.2%
净利润增长率 55.5% 224.9% 31.3% 17.9% 20.0%
利润率   
毛利率 60.1% 76.0% 74.1% 72.9% 71.6%
EBIT 率 46.7% 63.0% 62.1% 61.0% 59.9%
净利润率 39.4% 49.9% 51.3% 50.6% 50.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 17.0% 36.5% 33.9% 29.3% 26.6%
总资产收益率(ROA) 14.8% 30.2% 28.6% 25.2% 23.1%
投入资本回报率(ROIC) 26.1% 68.3% 64.3% 65.3% 69.9%
运营能力   
存货周转天数 229 198 211 227 225
应收账款周转天数 26 41 44 33 33
总资产周转天数 841 483 555 632 687
净利润现金含量 0.61 1.00 0.69 0.86 0.82
资本支出/收入 9.48% 18.27% 6.42% 5.38% 0.00%
偿债能力   
资产负债率 9.3% 7.7% 7.0% 6.0% 5.4%
净负债率 -26.5% -42.3% -45.3% -54.4% -62.5%
估值比率   
PE 148.6 45.7 34.8 29.5 24.6
PB 25.3 16.7 11.8 8.6 6.5
EV/EBITDA 103.5 33.4 26.5 22.6 19.1
P/S 22.87 14.25 17.85 14.96 12.31
股息率 0.4% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1．乙肝疫苗获批 

 
公司近期公告获得乙肝疫苗生产批文，即将上市销售，我们十分看好该产

品的市场： 
 市场需求较大：产品已进入国家基本药物目录基层版，并将受益于国

家为 15 岁以下人群补种乙肝疫苗所带来的市场扩容。目前我国每年常

规乙肝疫苗接种人数在 3,500 万人次左右，考虑到国家补种情况，预

计 2010 年接种人次将到达 6,000 万； 
 接种效果较好：公司乙肝疫苗（酵母）表达载体为汉逊酵母，和其他

载体疫苗相比，其基因拷贝数及抗原表达量高，在抗体阳转率、抗体

滴度、母婴阻断率上均存在一定优势。目前国内仅有大连汉信生物一

家生产。 
 业绩期待释放：除公司外，目前有 4 家国内企业和 2 家国外企业生产

重组乙肝疫苗。2010 年 1~5 月，重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）批签

发数量为1,830万支，重组乙型肝炎疫苗批签发数量总计为8,591万支，

较之去年同期 5,902 万支，同比增长 45%，增速显著。公司目前拥有

4,500 万支生产能力，业绩有望在 2011 年得到释放。 
 

表1：2010年1-5月重组乙型肝炎疫苗各公司批签发情况 

公司 乙肝疫苗类别 
2010 年批签

发量（万支） 
2009 年同期批签

发量（万支） 
华北制药金坦生

物 
重组乙型肝炎疫苗

（CHO 细胞） 
1,245.12 672.47 

深圳康泰生物 
重组乙型肝炎疫苗

（酵母） 
3,812.12 2,716.55 

北京天坛生物 
重组乙型肝炎疫苗

（酵母） 
1,588.59 1820.5 

GlaxoSmithKline
Biologicals s.a.

重组乙型肝炎疫苗

（酵母） 
65.78 259.62 

Berna Biotech 
Korea Corp. 

重组乙型肝炎疫苗

（酵母） 
49.97 10.0 

大连汉信生物 
重组乙型肝炎疫苗

（汉逊酵母） 
1,829.61 433.13 

合计  8,591.19 5,902.27 
数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 

 

2. 公司基本情况 
2.1 甲流疫情存在疑云，四价疫苗值得期待 
 
工信部数据显示，公司甲流疫苗批签发数据 1 季度是 2,300 多万支，但是

4-5 月份却没有批签发量，主要原因是考虑到目前甲流疫情逐步平稳，流

感进入淡季，公司将生产线逐步从生产甲流疫苗过渡到生产季节性流感疫

苗（包含甲流病毒毒株），因此在今后一段时间内公司流感疫苗销售主要来

自其他流感病毒裂解疫苗。公司 2009 年确认甲流 2900 万支，第一季度确

认 860 万支，上半年销售量估计在 2000 万支左右，主要来自 09 年和 1 季
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度国家收储计划的收入确认。 
 
ACWY135 脑膜炎疫苗属于国家二类疫苗，10 年 1-5 月的批签发量 129 万

支，已远远超过 09 年全年 44.5 万支的水平，年化销售量预计能达到 300 万
剂以上。目前市场上竞争对手较少，只有北京绿竹、浙江天元，而且从今

年 1-5 月同期批签发数据看，公司四价流脑疫苗市场已经领先于其他公司。

而公司也将着力培养其成为疫苗产品梯队的生力军，四价流脑疫苗很有可

能成为甲流疫苗之后的带动公司疫苗业务的第二枚“重磅炸弹”。 
 
表 2：2010 年 1-5 月 ACWY135 脑膜炎疫苗各公司批签发情况 

公司名称 
2010 年批签发量

（万瓶） 

2009 年同期批

签发量（万瓶）

北京绿竹生物制药有限公司 44.67 368.41 
浙江天元生物药业股份有限公司 51.19 204.72 
华兰生物疫苗有限公司 106.50 0 
数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 
 
2.2 血制品量价齐升，小制品将是亮点 
 
我们认为随着公司投浆量的稳步增长，血制品有望迎来快速发展： 

 公司目前拥有 18 个浆站，数量位居行业第一，分布在广西、贵州、重

庆和河南等采浆大省，单个浆站年采浆约 50 吨，最多一个在 80 万吨

左右。 
 公司重庆开县、忠县浆站已于 10 年初开始采浆；广西博白县、河南封

丘县浆站已基本建成，下半年有望投产；重庆巴南地区由于地处山区，

建设期较长，预计 11 年建成；重庆潼南县、彭水县、巫溪县浆站则刚

获批建设，建设期预计 1-2 年。10~12 年，公司每年都将有新的浆站

投入使用，未来投浆量的提升空间很大。 
 
静丙出厂价格有望继续提升： 

 人血白蛋白销售价格上涨空间有限，目前出厂价已接近最高零售价

360 元/10g； 
 静丙在上半年提价后，2.5g 包装的最高零售价从 412 提高到 600 元，

公司的出厂价也相应逐步提高，目前在 414 元左右，仍有提价动力。 
 
未来重点关注小制品增长： 

 由于市场对凝血因子类和特异性免疫球蛋白等小制品需求增加，而且

从 2009 年情况来看，小制品业务收入同比增长 127%，预计未来小制

品有望成为公司血制品业务增长点。 
 冻干人凝血因子Ⅷ产品虽然存在进入基本药物目录扩展版的可能性，

但是公司并不打算将其作为重点产品培育，因此政策性影响因素不大。 
 

表 3：华兰生物 2010 年 1-5 月生物制品批签发情况 

制品名称 规格 
2010 年批签发量 

（万份） 
2009 同期年批签发量

（万份） 

甲型 H1N1 流感病毒裂解疫苗 15μg/0.5ml/瓶 2,300.49 — 
流感病毒裂解疫苗 15μg/亚型/0.5ml/瓶 — 11.09 
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ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗 200μg/0.5ml/剂 129.01 — 
静注人免疫球蛋白（pH4） 5g(5%,100ml)/瓶 3.26 — 
 2.5g(5% 50ml) /瓶 9.36 5.71 
 1.25g(5%,25ml)/瓶 6.42 1.52 
破伤风人免疫球蛋白 250IU/2.5ml/支 1.81 — 
人免疫球蛋白 150mg(10% 1.5ml)/瓶 13.56 15.06 
人凝血酶原复合物 200IU/瓶 3.19 2.48 
 300IU/瓶 2.12 — 
 400IU/瓶 0.46 — 
人凝血因子Ⅷ 200IU/瓶 1.37 0.25 
人血白蛋白 5g(10% ,50ml)/瓶 9.78 2.96 
乙型肝炎人免疫球蛋白 200IU/2.0ml/支 20.42 — 
数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 

 

公司未来战略：疫苗和血液制品两手抓，实现比翼双飞。公司 1 季度显示

血制品增长很快，同比 80%，主要受益于产品的价量齐升，而上半年业绩

也主要来自血制品销售增长的带动，我们预计公司业绩将符合预期，归属

母公司净利润比上年同期增长 300%-350%，EPS 为 0.54-0.60 元。 
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，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或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告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、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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