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华兰生物（002007） 

拓浆源调结构,重拾增长新一年 

2011 年 4 月 27 日
 

投资要点 

 近日，我们调研了华兰生物，与公司管理层就公司经营情况、新产品研发及行业动态等进行了交流。我

们认为，在新浆站开采和储存血浆投产的双重推动下，公司 2011 年投浆量有望大幅提升，同时产品结构

的优化将进一步提高血制品业务的利润率。在疫苗领域，公司的季节性流感疫苗、四价流脑疫苗仍有望

维持较高速增长，乙肝疫苗等新产品也将逐步开始贡献收益。我们预计公司2011-2013年EPS分别为1.31、
1.55 和 1.85 元，首次给予公司‘推荐’评级。 

调研要点： 

 投浆量增长领跑行业：根据 2010 年血液制品批签发量，我们估计公司去年投浆量在 420 吨左右，截至

2010 年底，公司在广西、贵州、重庆、河南共设立了 18 家浆站（15 家可采浆，3 家在建），其中位于重

庆的 7 家浆站中 5 家可采，彭水站已完成建设，正在等待卫生局验收，预计上半年可以采浆，巴南站也

将在年内建成。由于重庆子公司的生产文号转移仍未完成，因此重庆各浆站采集的血浆目前仍未投入生

产，考虑到今年重庆的 7 家浆站约可贡献近 200 吨血浆，加上去年采集的部分血浆，年内公司新增投浆

量将十分可观，很可能超过市场普遍预期。此外河南封丘浆站经过近半年的试采业务已渐入正轨，采浆

量也略高于预期。目前河南省已将发展血液制品列入‘十二五’规划，华兰生物作为本地企业和行业龙

头，势必将继续受益。考虑到当地早期曾出现过一些采浆问题，公司计划先将封丘站作为省内浆站的典

型积累规范采浆的经验，之后再进一步申请新设浆站。 

 产品结构调整推动利润提升：去年 8 月份我们在血制品行业报告《规模、品质、技术：三个支点造就三

分天下》曾经指出 2013 年前血液制品行业仍将维持整体高景气，而随着市场的逐步成熟，以静丙和凝

血因子为代表的产品正在逐步替代白蛋白成为主力品种，这两类产品占比较高的企业将会获得超额收

益，之后的市场情况也进一步验证了我们的观点。近年来，公司的产品结构不断改善，人血白蛋白占比

持续下降，而毛利润率较高的静丙和小制品占比则不断上升。随着静丙需求量的增加，公司的静丙价格

也一直保持坚挺，不排除未来继续小幅提高出厂价的可能。小制品中公司的 VIII 因子于本月提价 100
元/瓶，未来仍存在价格上行空间。随着 VIII 因子提取工艺的改进和投浆量的提高，公司年内 VIII 因子

产量可能翻番，从而使其在下半年超过莱士，成为国内最大的 VIII 因子生产商。此外，公司的特免类产

品中也有多个千万级产品，乙肝特免也已进入 III 期临床的后期，年内有望获批并与明年投产。公司希

望今年在小制品中能诞生首个亿元级产品，进一步改善其产品结构。 

 甲流尾款回收可能性较高：公司年报显示，2010 年公司共确认 1,500 余万剂甲流疫苗收入，剩余 769 万
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剂甲流疫苗未确认收入。我们认为，虽然对公司而言甲流疫苗的收入具有一定的不可复制性，未来在收

入确认过程中也不排除仍有博弈过程，但考虑到国家需要确保未来其他疫情爆发时疫苗企业仍具有足够

的生产积极性，因此对已交付的甲流疫苗支付货款仍将是大概率事件。 

 其他疫苗品种较快增长：2010 年，公司成人用季节性流感疫苗共批签发 1000 万剂，估计销售收入接近

1.5 亿，其产能占全国 1/2，批签发量约占 30%，今年公司的季节性流感疫苗业务将受益于其儿童流感疫

苗的上市而有望获得 30-40%的增长（目前成人流感疫苗和儿童流感疫苗的比例大约是 3:1）。公司四价

流脑（ACYW135）上市后迅速抢占市场，2010 年公司已成为四价流脑批签发最多的企业（约 360 万支），

预计 11 年仍将维持 15%-20%的惯性增速，需要指出的是，2010 年在我国广西首次发现了 Y 型和 W 型

流脑的小规模爆发，如果未来出现大规模爆发，则四价流脑的销量可能出现井喷。去年年底公司的汉逊

酵母乙肝疫苗上市，该品种目前市场竞争较为激烈，公司计划将其作为一个长期品种稳步进行市场培育。

随着国家对 15 岁以下人群进行乙肝疫苗补种政策的落实，乙肝计划免疫已成为大势所趋，未来不排除

对更大龄人群（如 15-25 岁）进行乙肝补种的可能性，而在这一细分市场中公司的乙肝疫苗有望占领更

大份额。 

 在研项目稳步推进，海外市场出露端倪：公司在研产品中破伤风疫苗、AC 结合流脑疫苗已经进入 GMP
申报阶段，预计年内能够投产。后续疫苗产品中无细胞百白破疫苗、禽流感疫苗、AC 多糖流脑等疫苗

也已进入临床实验阶段，为公司提供了良好的产品储备，未来公司计划进一步丰富产品线，覆盖除部分

一类疫苗（如麻风腮、水痘、乙脑）外的所有大品种疫苗。在国际化方面，今年年初我国疫苗监管体系

通过了 WHO 认证，从而为国内企业申报 WHO 产品预认证，打开国际市场提供了良好条件。在去年 WHO
的检查中，公司获得了对方较高的评价，目前公司已经成立了 WHO 和欧盟认证工作组，将稳步推进流

感疫苗等品种的海外市场拓展。 

 盈利预测：我们认为，在投浆量大幅增长和血液制品产品结构优化的带动下，公司 2011 年业绩将重拾

升势，疫苗业务的稳步发展和在研项目的推进也将为公司的长期增长提供保障。我们预计公司 2011 年

-2013 年 EPS 分别为 1.31、1.55 和 1.85 元（2011 年业绩按甲流尾款确认 80%计，如无法确认则对应 EPS
为 1.17 元），公司股价经过前期调整估值已具有一定吸引力，首次给予公司‘推荐’评级。 

 风险提示：甲流疫苗尾款无法确认（可能性较小）；人血白蛋白价格大幅下滑（可能性很小） 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1728 2417 3340 4583  营业收入 1262 1555 1847 2221
货币资金 1079 1703 2484 3505  营业成本 294 390 475 572
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 5 5 6 7
应收账款 174 258 288 358  销售费用 21 31 37 56
其他应收款 3 5 5 7  管理费用 129 149 177 215
存货 277 326 422 504  财务费用 -6 -21 -31 -45
非流动资产 848 872 954 951  资产减值损失 19 15 10 10
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0  投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 800 987 1173 1407
固定资产 697 706 753 775  营业外收入 22 22 22 22
在建工程 43 52 101 80  营业外支出 4 3 3 3
油气资产 0 0 0 0  利润总额 819 1006 1192 1426
无形资产 95 89 84 78  所得税  123 151 179 214
资产总计 2576 3289 4294 5534  净利润  695 855 1013 1212
流动负债 158 202 193 222  少数股东损益 83 102 121 144
短期借款 0 0 0 0  归属母公司净利润 612 753 893 1067
应付票据 0 0 0 1  EPS（元） 1.06 1.31 1.55 1.85
应付账款 50 69 83 100     
其他 108 132 110 121  主要财务比率   
非流动负债 12 0 0 0   2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 12 0 0 0  营业收入增长率 3.4% 23.2% 18.8% 20.2%
负债合计 170 202 193 222  营业利润增长率 4.0% 23.3% 18.9% 19.9%
股本 576 576 576 576  净利润增长率 0.6% 22.9% 18.5% 19.6%
资本公积 291 291 291 291     
未分配利润 1165 1670 2473 3434  盈利能力(%)   
少数股东权益 237 338 459 603  毛利率 76.7% 74.9% 74.3% 74.3%
股东权益合计 2406 3088 4101 5313  净利率 48.5% 48.4% 48.3% 48.1%
负债及权益合计 2576 3289 4294 5534  ROE 28.2% 27.4% 24.5% 22.7%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2010 2011E 2012E 2013E  资产负债率 6.6% 6.1% 4.5% 4.0%
净利润 612 753 893 1067  流动比率 10.95 11.98 17.31 20.66
折旧和摊销 69 67 73 79  速动比率 9.06 10.25 15.01 18.28
资产减值准备 19 -12 1 -0     
无形资产摊销 6 6 6 6  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.55 0.53 0.49 0.45
财务费用 -6 -21 -31 -45  应收帐款周转率 6.13 7.03 6.76 6.87
投资损失 0 0 0 0     
少数股东损益 83 102 121 144  每股资料（元）   
营运资金的变动 104 12 151 193  每股收益 1.06 1.31 1.55 1.85
经营活动产生现金流量 677 851 914 1051  每股经营现金 1.06 1.48 1.59 1.82
投资活动产生现金流量 -100 -75 -165 -75  每股净资产 3.76 4.77 6.32 8.17
融资活动产生现金流量 -102 -152 31 45     
现金净变动 476 624 780 1021  估值比率（倍）   
现金的期初余额 704 1079 1703 2484  PE 33.35 27.12 22.88 19.13
现金的期末余额 1180 1703 2484 3505  PB 9.41 7.43 5.61 4.34
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


