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6－12 个月目标价： 59.40 元 

当前股价： 42.04 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 11795.33 

总股本(百万) 576 

流通股本(百万) 576 

流通市值(亿) 242 

EPS（TTM） 1.55 

每股净资产（元） 3.22 

资产负债率 7.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华兰生物 -9.53 -19.20 -10.61 

深证成份指数 -4.13 -12.32 11.63 
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相关报告 
《华兰生物-“血液制品”和“疫苗”展翅

双飞》2010-12-12 

《华兰生物-血液制品“产量、结构”双提

升、疫苗产品精耕细作》2010-10-25 
《华兰生物-血液制品长期看好、新疫苗产

品增长可期》2010-8-12 

华兰生物 002007 强烈推荐

甲流疫苗收入确认虽低于预期，但血液制品和疫苗长期看好趋势

不变，调整即是机会 

2011 年 1 月 28 日，公司公告 2010 年业绩修正预告，从增长 20%-40%
修正为 0%-10%，合 EPS1.06-1.17。我们认为公司甲流疫苗收入确认虽

低于预期，但该事件属于非经常性。基于公司的两大业务血液制品和疫苗

均长期看好，基本面向好趋势不变，我们维持强烈推荐的评级。 

投资要点： 

 甲流疫苗收入确认低于预期导致 10 年公司业绩低于预期，但未确认部
分仍有可能在 11 年陆续确认收到：公司共收到甲流订单任务 5,225 万
剂，其中 09 年确认 2,946 万剂，10 年确认 1,510 万剂，尚有 769 万
剂未确认收入，导致 10 年业绩低于预期。 

 随消费能力的提高和医生用药习惯的改变，血液制品行业的需求依然
旺盛并将持续，我们长期看好公司的“浆源优势”和“丰富产品线”

河南、重庆有望独占，浆站优势是公司长期的竞争力：由于“同一区
域只能建立一个浆站，现浆员不可跨区采浆”，浆站成为血液制品企业
成败的稀缺资源。公司目前拥有 18 个浆站，未来可能在河南和重庆继
续新开浆站，因公司有血液制品企业在河南和重庆两地，该两地有望
成为公司独占的根据地，未来浆站优势将进一步凸显。 
河南和重庆的浆站高质量可期：河南封丘浆站采浆后，增势喜人，11
年投浆量即有望达到 20 吨，远高于浆站建设第 1 年 10 吨的预期。 
随血液制品供给的增加，产品结构调整成为趋势，公司产品线优势将
体现：随白蛋白进口量增加，未来静丙、凝血因子等其他小制品的收
入占比将逐步提升。仅依靠白蛋白和静丙就可存活的大量小血制品企
业将逐步淘汰，公司作为龙头企业的优势将逐步显现。 

 我国二类疫苗行业从 06 年开始成长，08 年开始快速发展，增长空间
巨大，抓住这几年快速发展期，产品线丰富的企业，将有长期稳定的
增长。公司已有 3 个疫苗产品，未来将拥有二类疫苗大类的全线产品，
我们看好公司未来有成为疫苗龙头的潜质。 

 维持强烈推荐评级。我们修改公司 10-12 年 EPS 为 1.14、1.49、1.89
元(原 1.4、1.52、1.94)，公司 11、12 年增长较确定，目前估值较低。

 风险提示：新浆站的审批和建设进度具有不确定性。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1220 1335  1695 2121 
同比(%) 157% 9% 27% 25%
归属母公司净利润(百万元) 608 656  856 1090 
同比(%) 225% 8% 31% 27%
毛利率(%) 76.0% 76.4% 74.5% 74.0%
ROE(%) 36.5% 29.7% 27.9% 26.2%
每股收益(元) 1.06 1.14  1.49 1.89 
P/E 39.81 36.92 28.28 22.23
P/B 14.55 10.95 7.89 5.82
EV/EBITDA 29 27 22 17
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1260  1840  2819 4032 营业收入 1220  1335  1695 2121 
  现金 704  949  1640 2543 营业成本 293  315  432 551 

  应收账款 216  360  458 573 营业税金及附加 3  3  4 5 

  其它应收款 5  6  8 10 营业费用 26  23  29 36 

  预付账款 133  143  196 250 管理费用 102  134  170 212 

  存货 190  315  432 551 财务费用 -0  -4  -6 -10 

  其他 11  67  85 106 资产减值损失 28  28  28 28 

非流动资产 752  860  845 824 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  704  712 703 营业利润 769  837  1040 1300 

  无形资产 96  109  109 109 营业外收入 17  16  10 10 

  其他 51  46  24 12 营业外支出 3  5  2 2 

资产总计 2012  2700  3663 4857 利润总额 783  848  1048 1308 

流动负债 150  206  247 290 所得税 31  102  126 157 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 752  746  922 1151 

  应付账款 56  94  130 165 少数股东损益 144  90  65 61 

  其他 93  111  118 125 归属母公司净利润 608  656  856 1090 

非流动负债 6  0  0 0 EBITDA 817  889  1098 1360 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.06  1.14  1.49 1.89 

  其他 6  0  0 0    
负债合计 156  206  247 290 主要财务比率   

 少数股东权益 191  281  347 408 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 360  576  576 576 成长能力   
  资本公积 291  291  291 291 营业收入 156.9 9.4% 27.0% 25.1%

  留存收益 1013  1345  2202 3292 营业利润 260.2 8.8% 24.2% 25.0%

归属母公司股东权益 1665  2213  3070 4159 归属于母公司净利润 224.9 7.8% 30.5% 27.2%

负债和股东权益 2012  2700  3663 4857 获利能力   

    毛利率 76.0% 76.4% 74.5% 74.0%
现金流量表    净利率 49.9% 49.1% 50.5% 51.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 36.5% 29.7% 27.9% 26.2%

经营活动现金流 608  498  735 942 ROIC 68.3% 53.9% 58.2% 63.7%
  净利润 752  746  922 1151 偿债能力   

  折旧摊销 48  56  65 70 资产负债率 7.7% 7.6% 6.7% 6.0%

  财务费用 -0  -4  -6 -10 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 8.42  8.94  11.40 13.91 

营运资金变动 -218  -267  -245 -268 速动比率 7.15  7.41  9.66 12.01 

  其它 26  -33  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -159  -149  -50 -50 总资产周转率 0.75  0.57  0.53 0.50 

  资本支出 162  149  50 50 应收账款周转率 9  5  4 4 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.08  4.17  3.85 3.74 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -36  -104  6 10 每股收益(最新摊薄) 1.06  1.14  1.49 1.89 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.05  0.86  1.28 1.64 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.89  3.84  5.33 7.22 

  普通股增加 135  216  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -135  0  0 0 P/E 46.69  43.29  33.17 26.07 

  其他 -36  -320  6 10 P/B 17.06  12.84  9.25 6.83 

现金净增加额 412  245  691 903 EV/EBITDA 34  31  25 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 
中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通

研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中

资医药股研究； 

訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2008年加入中投证券研究所。 
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