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甲流疫苗收入确认延迟，常规业务支撑公司业绩 

事件描述 

华兰生物于 1 月 27 日发布 2010 年业绩预告修正公告，预计 2010 年归属上市公司股东的净利润为 60,847.55 万元

-66,932.21 万元，同比增加 0%-10%。造成公司业绩低于第三季度预期的主要原因在于公司甲流疫苗在 2010 年仍有

768.747 万剂没有确认收入。 

事件评论 

第一，造成公司 2010 年业绩增速减缓的主要原因在于部分甲流疫苗收入未在 2010 年确认 

自 2009 年甲流疫情暴发以来，公司共收到工信部的甲流疫苗订单 5,225.047 万剂，其中 2009 年度确认收入

2,946.52 万剂，2010 年 1-9 月确认甲流疫苗收入 1,116.85 万剂，但截至到 2010 年 12 月 31 日，仍有 768.747 万剂

甲流疫苗收入没有能够确认，而公司在披露三季度报告时预计所有甲流疫苗收入将在 2010 年确认，由此造成了公司

2010 年业绩增长低于之前预期。 

图 1：2006-2010E 归属母公司股东净利润情况（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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表 1：公司甲流疫苗收入确认情况 

2009 年确认数量 2010 年确认数量 尚未确认数量 总计 

2,946.52 万剂 1,509.78 万剂 768.747 万剂 5225.047 万剂 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，常规疫苗与血液制品业务支撑，公司业绩仍有望小幅增长 

公司常规疫苗和血液制品业务在 2010 年保持了稳定的增长，这也使得公司在 2010 年甲流疫苗收入大幅降低的情

况下，业绩仍有望保持小幅增长。 

公司疫苗产品逐渐丰富，目前已经有流感疫苗，ACYW135 四价流脑疫苗和乙肝疫苗三个上市品种，其中乙肝汉

逊酵母疫苗于 2010 年底投入市场，这三个疫苗均属于疫苗中的大品种，在国内市场规模较大。2010 年 H1N1 甲流毒

株已经列入普通流感疫苗毒株，我们认为这将促进公司普通流感疫苗的收入。目前公司还积极与科研院校合作，拓展

自己的疫苗产品梯队，目前公司申请生产批件和处于临床试验中的疫苗有流脑 AC 多糖结合疫苗，破伤风疫苗，AC

多糖疫苗，狂犬病疫苗等产品，未来有持续推出疫苗新产品的可能。 

在血液制品业务方面，由于新浆站的不断投入，以及老浆站采浆量的稳步增长，公司血液制品业务以高于行业平

均增速的增长，稳居行业龙头地位。目前公司共有 18 个浆站，其中 15 个已经正式投入使用，3 个在建。公司浆站分

布于广西，贵州，重庆和河南等血浆采集大省，浆站资源丰富。其中目前河南省仅有公司在封丘的一家浆站，庞大的

血浆资源还有待开发，公司地处河南，有望占得先机。2010 年静丙的涨价以及凝血因子等小产品的产量提升使得公司

血液制品业务有望出现较大幅度的增长，2010 年中报静丙销售收入同比增长了 61.33%。目前国内静丙和凝血因子的

供应仍十分紧缺，不排除未来价格有进一步提升的可能。 

第三，维持对公司的“推荐”评级 

根据公司的业绩预告修正公告，我们略微下调公司的盈利预测，预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 1.17 元和 1.43

元。虽然由于部分甲流疫苗收入未确认导致公司 2010 年业绩增速减缓，但公司常规疫苗业务发展迅速，储备产品丰

富；血液制品业务处于行业龙头地位，浆站资源丰富，产品品种齐全。未来公司仍有望保持稳定增长，继续维持对公

司的“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1220 1317 1676 2121 货币资金 704 1473 2275 3282 

营业成本 293 322 415 525 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 928 995 1261 1596 应收账款 221 246 313 396 

％营业收入 76.0% 75.5% 75.2% 75.3% 存货 190 209 269 340 

营业税金及附加 3 3 4 5 预付账款 133 146 188 238 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 26 33 50 64 流动资产合计 1260 2087 3061 4276

％营业收入 2.1% 2.5% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 102 111 141 178 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 0 -4 -7 -10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.0% -0.3% -0.4% -0.5% 固定资产合计 646 646 656 668 

资产减值损失 28 1 4 5 无形资产 96 91 86 82 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 8 0 1 1 

营业利润 769 851 1069 1355 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 63.0% 64.6% 63.8% 63.9% 资产总计 2012 2825 3806 5028 

营业外收支 14 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 783 851 1069 1355 应付款项 56 62 80 101 

％营业收入 64.2% 64.6% 63.8% 63.9% 预收账款 28 30 39 49 

所得税费用 31 111 160 203 应付职工薪酬 2 2 2 3 

净利润 752 740 908 1152 应交税费 26 87 126 160 

其他流动负债 38 42 48 53 归属于母公司所有者

的净利润 608.5 672.2 823.0 1043.3 流动负债合计 150 223 295 366 

少数股东损益 144 68 86 108 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.06 1.17 1.43 1.81 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 6 6 6 6 

经营活动现金流净额 608 808 852 1058 负债合计 156 229 301 372 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1665 2337 3160 4203 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 191 259 345 453 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1856 2596 3505 4656 

固定资产投资 -159 -43 -57 -61 负债及股东权益 2012 2825 3806 5028 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -159 -43 -57 -61  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.056 1.167 1.428 1.811 

股权融资 5 0 0 0 BVPS 4.62 6.49 5.48 7.29 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 47.90 43.36 35.41 27.94 

筹资成本 44 4 7 10 PEG 2.43 2.20 1.80 1.42 

其他 -84 0 0 0 PB 10.94 7.79 9.22 6.93 

筹资活动现金流净额 -36 4 7 10 EV/EBITDA 34.82 30.91 24.14 18.49 

现金净流量 412 769 802 1007 ROE 36.5% 28.8% 26.0% 24.8%
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