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 公司 2010 年上半年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增长为

321.95%。公司扣非后 EPS 为 0.537 元，基本符合预期。2010 年上半年

实现业务收入 6.15 亿元，同比增长 207.4%，实现主营业务利润 4.83 亿

元，同比增长 286.6%，实现营业利润 4.14 亿元，同比增长 375.4%，实

现利润总额 4.16 亿元，同比增长 353.5%，实现归属于母公司所有者的

净利润为 3.10 亿元，同比增长 300.0%，实现扣除非经常性损益归属于

母公司所有者净利润为 3.08 亿元，同比增长 321.95%。 

    血制品业务实现量价齐升，上半年公司采浆量和投浆量逐步回升，同时

静丙产品价格较去年同期大幅度上涨，导致静丙销售收入同比增长

61.34%，远高于白蛋白增速。上半年公司收到工信部 1225 万剂甲型 H1N1

流感疫苗定单并将 1116 万剂甲型 H1N1 流感疫苗运至指定地点，基本完

成了今年季节性流感疫苗的生产任务，其中一季度完成 860 万剂，二季

度完成 256 万剂，共确认收入 2.42 亿元； 

 加大研发投入力度，布局未来医药高科技产业。公司将在北京用不超过

1.2 亿元的自有资金创立生物技术研发中心。同时公司将与中国科学院

生物技术局共同成立中国科学院生物技术创新与产业化联合基金，重点支

持生物医学领域关键技术研发及技术转化与产业化。 

 疫苗业务造成高毛利、低三费现象。上半年公司综合毛利率为 78.7%，

同比上升了 15.9 个百分点，毛利率的大幅上升主要是因为高毛利率的疫

苗业务占销售收入的比重显著提高。随着疫苗业务占收入的比重下降，二

季度毛利率为 72.0%，环比下降 11.2 个百分点。因此我们预计下半年毛

利率会保持环比下降态势。上半年公司期间费用率为 11.0%，同比下降

8.8 个百分点，而二季度期间费用率为 18.8%，环比上升 13 个百分点，

这和国家流感疫苗收储在一季度密集完成也直接相关。  

 经营性现金流得到显著改善。公司存货比年初增长 55.96%，主要原因是：

一是报告期内本公司投浆量及血浆价格有所增长，致使在库产品增加，二

是本公司控股子公司华兰生物疫苗有限公司疫苗产品大量入库，致使库存

商品增长所致；每股经营活动产生的现金流量净额为 0.28 元，低于公司

的净利润，但相比去年同期的-0.08 元有显著改善。 

 投资建议：公司下半年的季节性流感疫苗销售将成为业绩增长的关键，

同时血制品业务将继续受益于产品价格的提升。根据我们的盈利预测，公

司 2010-2012 年实现每股收益 1.32 元、1.71 元、2.05 元，给予该股增

持的投资评级。 
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资料来源：WIND 

 

财务预测  

重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 1220 1465 1728 2057 

  同比(%) 157% 20% 18% 19% 

归属母公司净利润 608 763 984 1181 

  同比(%) 225% 25% 29% 20% 

毛利率(%) 76.0% 70.0% 71.0% 71.0%

ROE(%) 36.5% 30.1% 28.0% 25.4%

每股收益(元) 1.06 1.32 1.71 2.05 

P/E（倍） 47.35 38.33 29.36 24.49 

P/B（倍） 17.37 11.92  8.49 6.39 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司 2010 年上半年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增

长为 321.95% 
公司扣非后 EPS 为 0.537 元，基本符合预期。2010 年上半年实现业务收入 6.15 亿元，同比增长

207.4%，实现主营业务利润 4.83 亿元，同比增长 286.6%，实现营业利润 4.14 亿元，同比增长

375.4%，实现利润总额 4.16 亿元，同比增长 353.5%，实现归属于母公司所有者的净利润为 3.10

亿元，同比增长 300.0%，实现扣除非经常性损益归属于母公司所有者净利润为 3.08 亿元，同比

增长 321.95%。 

血制品业务实现量价齐升 
 上半年公司采浆量和投浆量实现稳定回升， 

 静丙产品价格较去年同期大幅度上涨，导致静丙销售收入同比增长 61.34%，远高于白蛋白增

幅； 

 在重庆潼南县、彭水县、巫溪县行政辖区获批各设置一个单采血浆公司，保证未来长远供应； 

 上半年忠县单采血浆站和开县单采血浆站获准正式采浆，同时封丘单采血浆站建设完毕，正在

等待卫生部门验收，预计每个浆站运营 2 年左右后可稳定贡献 40-50 吨血浆； 

上半年基本完成全年季节性疫苗生产任务 
 上半年公司收到工信部 1225 万剂甲型 H1N1 流感疫苗定单并将 1116 万剂甲型 H1N1 流感疫

苗运至指定地点，基本完成了今年季节性流感疫苗的生产任务，其中一季度完成 860 万剂，

二季度完成 256 万剂，共确认收入 2.42 亿元； 

 疫苗公司新改造完成的流感二车间正式通过国家 GMP 认证，使得疫苗公司具备年产 5000 万

剂以上季节性流感疫苗的生产能力； 

表 1：上半年公司主导产品经营情况 

分行业或分产品 营业收入 营业收入同比增长 毛利率 毛利率比上年同期增减

血液制品 343.23 67.04% 70.55% 8.96% 

疫苗制品 271.88 4827.46% 88.98% 74.44% 

 
主营业务分产品情况 营业收入 营业收入同比增长 毛利率 毛利率比上年同期增减

人血白蛋白 124.42 12.95% 66.24% 14.95% 

静注丙球 120.86 61.34% 70.84% 0.01% 

流感疫苗 244.55 4352.20% 88.82% 74.28% 

流脑疫苗 27.33  90.46%  

其他 97.95 379.90% 75.66% -7.48% 

资料来源： 公司公告 
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加大研发投入力度，布局未来医药高科技产业 
为进一步加强公司研发实力，公司将利用北京的地理位置、人力资源、科技信息等相关优势条件，

在北京用不超过 1.2 亿元的自有资金创立生物技术研发中心，构建以研究开发生物基因产品、疫

苗产品的生物高端产品的研发平台，以促进产业化发展，提高公司的核心竞争力和可持续发展力。， 

与此同时，公司将与中国科学院生物技术局共同成立中国科学院生物技术创新与产业化联合基金，

在未来五年内，中科院生物技术局将投入联合基金 3000-5000 万元，公司将用自有资金投入联合

基金 1 亿元，重点支持生物医学领域关键技术研发及技术转化与产业化。 

表 2：华兰生物利润表分析 

 累计数据比较 单季度数据比较

百万元 1Q2009 1-2Q2009 1-3Q2009 1-4Q2009 1Q2010 1-2Q2010 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2
营业收入 104.3  200.1  434.2 1220.5 367.9 615.1 104.3 95.8  234.1  786.4 367.9 247.2 
    同比增长率 32.5% 1.5% 33.6% 156.9% 252.7% 207.4% 32.5% -19.1% 83.3% 423.4% 252.7% 158.0%
营业总成本 63.9  113.0  217.2 451.3 84.0 201.2 63.9 49.2  104.2  234.1 84.0 117.2 
营业成本 38.7  74.4  156.2 292.8 61.9 131.0 38.7 35.7  81.9  136.6 61.9 69.2 
    成本率 37.1% 37.2% 36.0% 24.0% 16.8% 21.3% 37.1% 37.2% 35.0% 17.4% 16.8% 28.0%
主营业务利润 65.1  124.8  276.1 924.9 305.5 482.5 65.1 59.7  151.3  648.8 305.5 177.0 
    毛利率 62.9% 62.8% 64.0% 76.0% 83.2% 78.7% 62.9% 62.8% 65.0% 82.6% 83.2% 72.0%
    同比增长率 50.9% 10.6% 52.3% 225.5% 369.0% 286.6% 50.9% -14.4% 121.1% 531.3% 369.0% 196.7%
营业税金及附加 0.5  0.9  1.8  2.8 0.6 1.6 0.5 0.5  0.9  1.0 0.6 1.0 
销售费用 5.9  8.5  11.3  25.7 1.4 10.8 5.9 2.6  2.8  14.5 1.4 9.4 
    营业费用率 5.6% 4.2% 2.6% 2.1% 0.4% 1.8% 5.6% 2.7% 1.2% 1.8% 0.4% 3.8%
管理费用 19.0  31.8  50.6  102.0 21.4 59.7 19.0 12.8  18.8  51.4 21.4 38.3 
    管理费用率 18.2% 15.9% 11.7% 8.4% 5.8% 9.7% 18.2% 13.4% 8.0% 6.5% 5.8% 15.5%
财务费用 -0.2  -0.7  -0.8  -0.2 -1.3 -2.5 -0.2 -0.5  -0.1  0.6 -1.3 -1.2 
    期间费用率 23.7% 19.8% 14.1% 10.4% 5.8% 11.0% 23.7% 15.6% 9.2% 8.5% 5.8% 18.8%
资产减值损失 0.0  -1.9  -1.9  28.2 0.0 0.7 0.0 -1.9  0.0  30.0 0.0 0.7 
公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
   其中:对联营企业和合营企业的 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
        汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
营业利润 40.4  87.1  217.0 769.2 284.0 414.0 40.4 46.6  129.9  552.2 284.0 130.0 
    营业利润率 38.8% 43.5% 50.0% 63.0% 77.2% 67.3% 38.8% 48.7% 55.5% 70.2% 77.2% 52.6%
    同比增长率 26.0% -0.3% 55.6% 260.2% 602.4% 375.4% 26.0% -15.6% 149.3% 645.7% 602.4% 178.7%
    加:营业外收入 0.2  5.0  16.0  17.0 0.1 5.0 0.2 4.8  11.0  1.0 0.1 5.0 
    减:营业外支出 0.1  0.4  1.5  3.2 0.0 3.5 0.1 0.3  1.1  1.7 0.0 3.4 
利润总额 40.5  91.6  231.4 783.0 284.0 415.5 40.5 51.1  139.8  551.6 284.0 131.5 
    税前利润率 38.8% 45.8% 53.3% 64.2% 77.2% 67.6% 38.8% 53.4% 59.7% 70.1% 77.2% 53.2%
    同比增长率 26.9% -2.1% 54.1% 259.8% 601.2% 353.5% 26.9% -17.1% 147.1% 717.9% 601.2% 157.3%
    减:所得税 8.7  17.8  29.0  30.8 39.2 60.4 8.7 9.1  11.2  1.9 39.2 21.2 
    有效税率 8.3% 8.9% 6.7% 2.5% 10.6% 9.8% 21.4% 17.9% 8.0% 0.3% 13.8% 16.1%
净利润 31.9  73.8  202.5 752.2 244.8 355.1 31.9 42.0  128.6  549.7 244.8 110.3 
    减:少数股东损益 -2.58 -3.56 12.4 143.72 38.05 45.49187 -2.58 -0.99 15.96 131.32 38.05 7.44187
归属于母公司所有者的净利润 34.4  77.4  190.1 608.5 206.8 309.6 34.4 43.0  112.7  418.4 206.8 102.9 
    净利润率 33.0% 38.7% 43.8% 49.9% 56.2% 50.3% 33.0% 44.9% 48.1% 53.2% 56.2% 41.6%
    同比增长率 60.9% 1.5% 61.3% 224.9% 500.6% 300.0% 60.9% -21.7% 171.1% 502.7% 500.6% 139.3%

每股收益(元) 0.060  0.134  0.330 1.056 0.359 0.537  0.060 0.075  0.196  0.726 0.359 0.179 

资料来源：东方证券研究所 
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疫苗业务造成高毛利、低三费现象 
上半年公司综合毛利率为 78.7%，同比上升了 15.9 个百分点，毛利率的大幅上升主要是因为高毛

利率的疫苗业务占销售收入的比重显著提高。随着疫苗业务占收入的比重下降，二季度毛利率为

72.0%，环比下降 11.2 个百分点。因此我们预计下半年毛利率会保持环比下降态势。 

上半年公司期间费用率为 11.0%，同比下降 8.8 个百分点，而二季度期间费用率为 18.8%，同比

上升 13 个百分点，这和国家流感疫苗收储在一季度密集完成也直接相关，疫苗收储计划的完成对

管理费用和销售费用的需求较低，因此我们预计下半年期间费用率将会保持环比上升态势。 

经营性现金流得到显著改善 
 公司存货比年初增长 55.96%，主要原因是：一是报告期内公司投浆量及血浆价格有所增长，

致使在库产品增加，二是公司控股子公司华兰生物疫苗有限公司疫苗产品大量入库，致使库

存商品增长所致； 

 每股经营活动产生的现金流量净额为 0.28 元，低于公司的净利润，但相比去年同期的-0.08

元有显著改善； 

 无长短期借款，资产负债率仅为 7.92%； 

投资建议 
公司下半年的季节性流感疫苗销售将成为业绩增长的关键，同时血制品业务将继续受益于产品价格

的提升。根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年实现每股收益 1.32 元、1.71 元、2.05 元，给

予该股增持的投资评级。
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1260 1907 2883 4039 营业收入 1220 1465 1728 2057 
  现金 704 1304 2167 3187 营业成本 293 439 501 596 
  应收账款 216 169 199 237 营业税金及附加 3 4 4 5 
  其它应收款 5 27 39 46 营业费用 26 51 36 44 
  预付账款 133 154 175 209 管理费用 102 155 147 175 
  存货 190 253 303 361 财务费用 -0 -31 -54 -83 
  其他 11 0 0 0 资产减值损失 28 0 0 0 
非流动资产 752 880 961 1023 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 605 744 834 907 营业利润 769 846 1093 1319 
  无形资产 96 104 99 94 营业外收入 17 5 5 5 
  其他 51 32 27 21 营业外支出 3 1 1 1 
资产总计 2012 2787 3844 5062 利润总额 783 850 1097 1323 
流动负债 150 125 141 166 所得税 31 44 57 73 
  短期借款 0 0 0 0 净利润 752 806 1040 1250 
  应付账款 56 88 100 119 少数股东损益 144 45 59 72 
  其他 93 37 41 47 归属于母公司净利润 608 762 981 1178 
非流动负债 6 0 0 0 EBITDA 817 879 1117 1327 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.06 1.32 1.70 2.04 
  其他 6 0 0 0
负债合计 156 125 141 166 主要财务比率

 少数股东权益 191 236 295 367 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 360 576 576 576 成长能力

  资本公积 291 183 183 183 营业收入 156.9% 20.0% 18.0% 19.0%
  留存收益 1013 1667 2648 3769 营业利润 260.2% 10.0% 29.1% 20.7%
归属母公司股东权益合计 1665 2427 3408 4528 归属于母公司净利润 224.9% 25.2% 28.8% 20.1%
负债和股东权益 2012 2787 3844 5062 获利能力

  毛利率 76.0% 70.0% 71.0% 71.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 49.9% 52.0% 56.8% 57.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 36.5% 31.4% 28.8% 26.0%
经营活动现金流 608 746 968 1148 ROIC 68.3% 60.1% 67.8% 72.5%
  净利润 752 806 1040 1250 偿债能力

  折旧摊销 48 64 78 91 资产负债率 7.7% 4.5% 3.7% 3.3%
  财务费用 -0 -31 -54 -83 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 8.42 15.25 20.46 24.29 
营运资金变动 -218 -70 -98 -112 速动比率 7.15 13.15 18.22 22.03 
  其它 26 -24 2 2 营运能力

投资活动现金流 -159 -177 -159 -154 总资产周转率 0.75 0.61 0.52 0.46 
  资本支出 162 176 158 153 应收账款周转率 9 7 9 9 
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.08 6.09 5.33 5.43 
  其他 3 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -36 31 54 25 每股收益 1.06 1.32 1.70 2.04 
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 1.05 1.29 1.68 1.99 
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.89 4.21 5.91 7.86 
  普通股增加 135 216 0 0 估值比率

  资本公积增加 -135 -108 0 0 P/E 47.35 38.33 29.36 24.49
  其他 -36 -77 54 25 P/B 17.37 11.92 8.49 6.39
现金净增加额 412 599 863 1020 EV/EBITDA 32 30 24 20 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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