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本报告导读： 
中报点评：净利润大幅增长，季节性流感疫苗生产启动 

投资要点： 
 10 年中报：主营收入、营业利润分别为 6.15、4.14 亿元，分别同比上升

207.4%、375.4%；净利润 3.10 亿元，同比增长 300.0%，业绩符合市场

预期：营业利润率大幅提升（10H 67.3%，09H 43.5%），静丙等部分血

制品提价、高毛利率的疫苗业务占收入比重提高使得产品毛利水平提升； 
EPS 0.54 元(一季度单季度 0.36，二季度单季 0.18 元)。ROE 17.02%，每

股经营性现金流 0.28 元。 

 公司业绩来自两部分：血制品量价齐升，实现营业收入 3.43 亿元，同比

增长 67.04%，毛利率提升 8.96 个百分点，源自部分血制品的提价；疫

苗继续确认收入：实现营业收入 2.71 亿元，同比增长 4,827.46%，毛利

率提升 74.44 个百分点。其中流感疫苗 2.45 亿，主要是上半年继续确认

工信部万剂甲型 H1N1 流感疫苗定单 1117 万支收入，预计下半年将继续

确认收入 1,000 万支以上。 

 下半年看点：1、疫苗新品中，乙肝疫苗预计 10 年 3 季度通过 GMP 认

证，4 季度上市销售，对 10 年业绩影响不大；ACWY135 脑膜炎疫苗上

半年批签发量 136 万支，已远超 09 全年 44.5 万支，预计 10 年能贡献

6,000~7000 万收入；2、公司生产线从甲流疫苗过渡到季节性流感疫苗

（包含甲流病毒毒株），其销售情况决定全年疫苗业绩；3、公司广西博

白、河南封丘浆站已基本建成，有望投产。重庆子公司的巴南地区、潼

南、彭水、巫溪浆站则刚获批建设血浆站投产。 

 公司血制品业务受益于产品的价量齐升，增长很快，新浆站的陆续投产

将继续推动其发展；疫苗业务产品梯队较好，四价流脑疫苗和乙肝疫苗

有望取得爆发性的业绩，但考虑到甲流疫苗经营风险，我们认为公司疫

苗收入 11 年可能出现下滑，长期仍看好增长。我们预计公司 10、11 年

EPS 为 1.42、1.51 元，同比增长 34%、7%，目前股价 48.4 元，相当于

11 年 PE 32 倍，维持增持评级，目标价 60 元。 

财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 475 1,220 1,593 1,744 2,214
(+/-)% 35.3% 156.9% 30.6% 9.5% 26.9%
经营利润（EBIT） 222 769 1,000 1,056 1,313
(+/-)% 71.9% 246.8% 30.1% 5.6% 24.3%
净利润 187 608 816 870 1,088
(+/-)% 55.5% 224.9% 34.1% 6.6% 25.1%
每股净收益（元） 0.32 1.06 1.42 1.51 1.89
每股股利（元） 0.20 0.30 0.14 0.15 0.19

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 46.7% 63.0% 62.8% 60.5% 59.3%
净资产收益率(%) 17.0% 36.5% 34.4% 27.5% 26.1%
投入资本回报率(%) 26.1% 68.3% 64.7% 60.9% 66.4%
EV/EBITDA 103.8 33.5 25.8 24.3 19.7
市盈率 149.1 45.9 34.2 32.1 25.7
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： 55.00

上次预测： 60.00
当前价格： 48.44

2010.08.23
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 31.65-79.44
总市值（百万元） 27,911
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） 5
日均成交值（百万元） 242

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,866
每股净资产 3.24
市净率 15.0
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010
Q1 0.06 0.36
Q2 0.07 0.18
Q3 0.20 0.34
Q4 0.73 0.54
全年 1.06 1.42

 

52周内股价走势图

-24%

9%

42%

75%

108%

141%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5

华兰生物 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 6% 10% 126%
相对指数 1% 2% 134%

 
相关报告 
《乙肝疫苗获批，静待两翼齐飞》 

2010.06.23
《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

医药/必需消费

华兰生物（002007） 

股
票
研
究 

公
司
更
新
报
告 

 



                                                        华兰生物（002007） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 10 

 
模型更新时间：2010.08.23 
股票研究 
必需消费 
医药 

 

华兰生物（002007） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 55.00 

上次预测： 60.00 
当前价格： 48.44 

 

公司网址 
www.hualanbio.com 

 

公司简介 
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。 
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52 周价格范围 31.65-79.44 
市值（百万） 27,911 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 475 1,220 1,593 1,744 2,214
营业成本 189 293 429 509 673
税金及附加 2 3 5 5 7
营业费用 7 26 32 35 44
管理费用 48 102 127 140 177
EBIT 222 769 1,000 1,056 1,313
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 -31 -47
营业利润 214 769 1,020 1,087 1,360
所得税 23 31 153 163 204
少数股东损益 7 144 51 54 68
净利润 187 608 816 870 1,088
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 292 704 1,045 1,697 2,519
其他流动资产 451 555 954 1,110 1,455
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 2,815 3,678 4,794
流动负债 114 150 195 216 262
长期负债 3 6 5 5 5
股东权益 1,144 1,856 2,615 3,457 4,526
投入资本(IC) 851 1,127 1,547 1,733 1,978
现金流量表   
NOPLAT 198 739 850 898 1,116
折旧与摊销 42 48 62 73 79
流动资金增量 126 69 353 136 298
资本支出 45 223 100 100 0
自由现金流 411 1,079 1,365 1,207 1,492
经营现金流 119 753 559 833 891
投资现金流 (47) (258) (130) (130) (30)
融资现金流 101 (45) (88) (51) (40)
现金流净增加额 174 450 341 653 822
财务指标   
成长性   
收入增长率 35.3% 156.9% 30.6% 9.5% 26.9%
EBIT 增长率 71.9% 246.8% 30.1% 5.6% 24.3%
净利润增长率 55.5% 224.9% 34.1% 6.6% 25.1%
利润率   
毛利率 60.1% 76.0% 73.1% 70.8% 69.6%
EBIT 率 46.7% 63.0% 62.8% 60.5% 59.3%
净利润率 39.4% 49.9% 51.2% 49.8% 49.2%
收益率   
净资产收益率(ROE) 17.0% 36.5% 34.4% 27.5% 26.1%
总资产收益率(ROA) 14.8% 30.2% 29.0% 23.6% 22.7%
投入资本回报率(ROIC) 26.1% 68.3% 64.7% 60.9% 66.4%
运营能力   
存货周转天数 229 198 206 232 221
应收账款周转天数 26 41 44 34 32
总资产周转天数 841 483 545 670 689
净利润现金含量 0.61 1.00 0.64 0.90 0.77
资本支出/收入 9.48% 18.27% 6.28% 5.73% 0.00%
偿债能力   
资产负债率 9.3% 7.7% 7.1% 6.0% 5.6%
净负债率 -26.5% -42.3% -44.0% -53.7% -60.5%
估值比率   
PE 149.1 45.9 34.2 32.1 25.7
PB 25.3 16.8 11.8 8.8 6.7
EV/EBITDA 103.8 33.5 25.8 24.3 19.7
P/S 22.95 14.29 17.52 16.00 12.61
股息率 0.4% 0.6% 0.3% 0.3% 0.4%
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1. 中报分析：符合预期 
10 年中报：主营收入、营业利润分别为 6.15、4.14 亿元，分别同比上升

207.4%、375.4%；净利润 3.10 亿元，同比增长 300.0%，业绩符合市场

预期： 
 营业利润率大幅提升（10H 67.3%，09H 43.5%），静丙等部分血制

品提价、高毛利率的疫苗业务占收入比重提高使得产品毛利水平提

升； 
 期间费用率大幅下降，一方面是收入的大幅增长，另一方面由于甲

流疫苗属于政府采购，销售费用支出较小； 
 EPS 0.54 元(一季度单季度 0.36，二季度单季 0.18 元)。ROE 17.02%，

每股经营性现金流 0.28 元。 
 
表 1:利润表分析（万元） 

  09H 10H 增量 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 10-1Q 10-2Q 
主营收入 20,010 61,512 41,502 10,431 9,580 23,405 78,635 36,792 24,720 
    同比％ 1.5% 207.4%  32.5% -19.2% 83.3% 423.4% 252.7% 158.1% 

    环比％    -30.6% -8.2% 144.3% 236.0% -53.2% -32.8% 

毛利率 62.8% 78.7%  62.9% 62.8% 65.0% 82.6% 83.2% 72.0% 

主营毛利 12,574 48,409 35,835 6,560 6,014 15,218 64,973 30,605 17,804 
    同比％ 10.8% 285.0%  51.3% -14.3% 121.2% 528.3% 366.6% 196.0% 

    环比％    -36.6% -8.3% 153.0% 326.9% -52.9% -41.8% 

主营税金/收入 0.5% 0.3%  0.4% 0.5% 0.4% 0.1% 0.2% 0.4% 

销售费用 849 1,077 228 587 262 276 1,446 139 937 
销售费用/收入 4.2% 1.8%  5.6% 2.7% 1.2% 1.8% 0.4% 3.8% 

管理费用 3,182 5,969 2,787 1,901 1,281 1,876 5,143 2,143 3,826 
管理费用/收入 15.9% 9.7%  18.2% 13.4% 8.0% 6.5% 5.8% 15.5% 

财务费用/收入 -0.4% -0.4%  -0.2% -0.6% 0.0% 0.1% -0.4% -0.5% 

期间费用率 19.8% 11.0%  23.7% 15.5% 9.2% 8.5% 5.9% 18.8% 

营业利润 8,707 41,396 32,688 4,043 4,664 12,988 55,224 28,397 12,999 
    营业利润率 43.5% 67.3%  38.8% 48.7% 55.5% 70.2% 77.2% 52.6% 

    同比％ -0.3% 375.4%  26.0% -15.6% 149.3% 645.7% 602% 178.7% 

    环比％    -45.4% 15.4% 178.5% 325.2% -49% -54.2% 

公允价值变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
营业外收支净额 455 157 (298) 7 448 991 -65 2 155 
（公允价值＋

投资收益＋营

业外收支）/利
润总额 

5.0% 0.4%  0.2% 8.8% 7.1% -0.1% 0.0% 1.2% 

利润总额 9,162 41,553 32,391 4,050 5,112 13,980 55,159 28,399 13,154 
    税前利润率 45.8% 67.6%  38.8% 53.4% 59.7% 70.1% 77.2% 53.2% 

    同比％ -2.1% 353.5%  26.9% -17.1% 147.1% 717.9% 601.2% 157.3% 

    环比％    -39.9% 26.2% 173.5% 294.6% -48.5% -53.7% 

实际税率 19.4% 14.5%  21.4% 17.9% 8.0% 0.3% 13.8% 16.1% 

少数股东损益/
利润总额 

-3.9% 10.9%  -6.4% -1.9% 11.4% 23.8% 13.4% 5.7% 



                                                        华兰生物（002007） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 10 

净利润 7,741 30,964 23,223 3,443 4,298 11,265 41,842 20,677 10,287 
    同比％ 1.5% 300.0%  60.9% -21.7% 171.1% 502.8% 500.6% 139.3% 

    环比％    -50.4% 24.9% 162.1% 271.4% -50.6% -50.2% 

EPS（摊薄后） 0.13 0.54  0.06 0.07 0.20 0.73 0.36 0.18 
数据来源：Wind 国泰君安证券 按现有股本计算 

 

1.1. 公司经营情况分析  

 
报告期内，公司业绩主要由两部分构成：血制品、疫苗。 

 血制品量价齐升：实现营业收入 3.43 亿元，同比增长 67.04%，毛

利率提升 8.96个百分点。其中人血白蛋白 1.24亿，同比增长 12.95%，

毛利率提升 14.95 个百分点；静注丙球 1.21 亿，同比增长 61.34%，

主要是上半年提价所致，毛利率提升 0.01 个百分点； 
 疫苗继续确认收入：实现营业收入 2.71 亿元，同比增长 4,827.46%，

毛利率提升 74.44 个百分点。其中流感疫苗 2.45 亿，同比增长

4,352.20%，毛利率提升 74.28%个百分点，主要是上半年继续确认

工信部万剂甲型 H1N1 流感疫苗定单 1117 万支收入；流脑疫苗

（ACWY135 群脑膜炎疫苗）正式确认收入 0.27 亿。 
 

图 1：人血白蛋白收入增长情况（百万元） 图 2：静注丙球收入增长情况（百万元） 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究  

                           
图 3：疫苗销售增长情况（亿元） 图 4：公司毛利水平变化 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究  
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1.2. 疫苗业务：存在业绩爆发的可能 

 
1、 乙肝疫苗获批，即将上市：公司10年6月公告获批生产乙肝疫苗生

产批文，预计下半年销售。 
 目前我国每年常规乙肝疫苗接着人数在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； 
 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。 
 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1~6月，重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）批签发数量为2,263
万支，同比增长100%；重组乙型肝炎疫苗批签发数量总计为9,438
万支，较之去年同期7,461万支，同比增长27%。 

 公司预计3季度获得GMP认证，4季度上市销售。目前拥有4,500万
支生产能力，预计对10年业绩影响不大，有望在2011年放量。 

 
表2：2010年1-6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） 
1,351.76 920.76 

深圳康泰生物 
重组乙型肝炎疫苗

（酵母） 
3,812.12 3,078.83 

北京天坛生物 
重组乙型肝炎疫苗

（酵母） 
1,895.63 2,064.27 

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 10.00 

大连汉信生物 
重组乙型肝炎疫苗

（汉逊酵母） 
2,263.27 1,127.39 

合计  9,438.53 7,460.87 
数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 

 
2、四价流脑疫苗期待销量爆发：ACWY135 脑膜炎疫苗属于国家二类

疫苗，公司于 10 年正式确认收入： 
 10 年上半年的批签发量 136 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 万支以上。目前公司出厂价在 20
元左右，我们预计全年能贡献 6,000~7000 万左右收入。 

 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。 

 公司管理层表示，将着重培养其成为疫苗梯队的生力军，四价流脑疫

苗很有可能成为甲流疫苗之后的带动疫苗业务的第二枚“重磅炸弹”。 
 
表 3：2010 年 1-6 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）
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北京绿竹生物制药有限公司 88.78  505.74  
浙江天元生物药业股份有限公司 103.12  307.34  
华兰生物疫苗有限公司 136.57 0 
数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 
 
3、流感疫苗存在不确定 
工信部数据显示，公司甲流疫苗批签发数据全部来自 1 季度，主要是考虑

到目前甲流疫情逐步平稳，流感进入淡季，公司将生产线已从生产甲流疫

苗过渡到生产季节性流感疫苗（包含甲流病毒毒株），因此在下半年公司

流感疫苗销售主要来自流感病毒裂解疫苗订单。公司2009年确认甲流2900
万支，10 年上半年已确认 1,117 万支，根据批签发情况，我们预计下半年

还将继续确认收入超过 1,000 万支。 
我们对甲流疫情趋势的看法：短期看好市场，长期不好判断。 

 中国人口基数大，需求尚未完全释放。目前接种 1 亿多人，距离国家

重点保护人群 3 亿的目前仍有空间； 
 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。 
 
表 4：2010 年 1-6 月流感疫苗公司批签发情况 

制品名称 
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 2,233.88 — 
流感病毒裂解疫苗 558.57 11.09 
数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 
 
4、其他疫苗研发进展 
 
公司疫苗产品梯队完善，未来 2 年均有新品推出：目前报生产待批的品

种有吸附破伤风疫苗、A、C 群脑膜炎球菌结合疫苗等，处于临床试验

阶段的疫苗品种则有吸附无细胞百白破联合疫苗、冻干人用狂犬病疫

苗、乙型脑炎纯化疫苗（Vero 细胞）等多个品种。 
 
表 5：公司疫苗产品梯队情况 
疫苗名称 当前进度 
吸附破伤风疫苗 生产待批 
A、C 群脑膜炎球菌结合疫苗 生产待批 
冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞） 待进 III 期 

乙型脑炎纯化疫苗（Vero 细胞） 申请临床 
A、C 群脑膜炎球 申请临床 
菌多糖疫苗吸附无细胞百白破联合疫苗 申请临床 
数据来源：国泰君安证券 
 
1.3. 血制品业务：享受行业景气回升 

 
1、公司投浆量的稳步增长： 

 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
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吨左右。公司广西博白县、河南封丘县浆站已基本建成，下半年有望

投产。 
 公司重庆子公司拥有 7 个采浆站：开县、忠县浆站已于 10 年初开始

采浆；巴南地区由于地处山区，建设期较长，预计 12 年前建成；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。 
 由于行业目前处于供不应求，景气度回升，而 10~12 年公司每年都将

有新的浆站投入使用，随着投浆量的增加，血制品业务将稳定发展。 
 
表 6：公司 18 个浆站建设情况 

公司 省份 浆站地区 状态 预计投产 
华兰生物 广西 都安 正常采浆  
  陆川 正常采浆  
  贺州 正常采浆  
  博白 建设完成 10 年 
 贵州 独山 正常采浆  
  龙里 正常采浆  
  惠水 正常采浆  
  罗甸 正常采浆  
  长顺 正常采浆  
  瓮安 正常采浆  
 河南 封丘 建设完成 10 年 
重庆子公司 重庆 武隆 正常采浆  
  忠县 正常采浆  
  开县 正常采浆  
  潼南 建设中 11/12 年 
  彭水 建设中 11/12 年 
  巫溪 建设中 11/12 年 
  巴南 建设中 11/12 年 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
2、静丙出厂价有望继续提升： 

 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。 
 
3、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 2010 年上半年情况来看，小制品业务收入同比增长 380%，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，

但我们了解下来，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 7：公司 2010 年 1-6 月血制品批签发情况 

制品名称 规格 
2010 年批签发量

（万份） 
2009 同期年批签发量

（万份） 
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静注人免疫球蛋白（pH4） 5g(5%,100ml)/瓶 3.69  — 
 2.5g(5% 50ml) /瓶 10.94  8.94  
 1.25g(5%,25ml)/瓶 6.42  3.65  
破伤风人免疫球蛋白 250IU/2.5ml/支 1.81  6.66  
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 4.85 2.48  
 300IU/瓶 2.31  — 
 400IU/瓶 0.46  — 
人凝血因子Ⅷ 200IU/瓶 2.49  0.76  
人血白蛋白 5g(10% ,50ml)/瓶 9.78 4.86  
乙型肝炎人免疫球蛋白 200IU/2.0ml/支 20.42 8.80  

数据来源：中国药品生物制品检定所，国泰君安证券研究 

 
1.4. 财务指标稳定 

 
财务指标：资产负债率为 7.92%。应收账款周转天数有所上升（10H 64
天，09H 35 天），存货周转天数有所下降（10H 334 天，09H 422 天）。 
 
10 年上半年，应收账款周转天数增加主要是部分省份采购疫苗未及时支

付，基本不存在坏账风险；存货比期初增长 55.96%，主要原因是投浆量

及血浆价格有所增长，致使在产品增加；此外控股子公司华兰生物疫苗

产品大量入库。 
 
表 8:财务指标 
 09H 10H 

资产负债率(%) 12.2 7.92 
流动比率(倍) 6.25 8.57 
速动比率(倍) 4.43 6.84 
存货周转天数(天) 422.44 334.26 
应收账款周转天数(天) 35.34 64.02 
总资产周转率(次) 0.15 0.29 
净资产收益率(加权)(%) 6.79 17.02 
销售毛利率(%) 62.84 78.70 
每股经营活动产生的现金流量净额(元) （0.08） 0.28 
每股收益-稀释(元) 0.13 0.54 
数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券研究 

 

2. 投资建议 
 
公司血制品业务受益于产品的价量齐升，增长很快，新浆站的陆续投产

将继续推动其发展；疫苗业务产品梯队较好，四价流脑疫苗和乙肝疫苗

有望取得爆发性的业绩，但考虑到甲流疫苗经营风险，我们认为公司疫

苗收入 11 年可能出现下滑，长期仍看好增长。我们预计公司 10、11 年

EPS 为 1.42、1.51 元，同比增长 34%、7%，目前股价 48.4 元，相当于

11 年 PE 32 倍，维持增持评级，目标价 60 元。 
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