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n 新设浆站促成长  公司在重庆共有 7 个浆站，其中 6 个正式
开采，重庆项目获批后，短期内单个浆站的投浆量预计在

10-20吨，待浆站完全成熟后，有望提升公司投浆量 70-80%，
进一步巩固公司的行业地位。人白市场需求依旧旺盛，虽然

10 年进口人白冲击了市场价格，但供需失衡的局面没有得到
根本性扭转。静丙处于景气高点，出厂价格最高涨幅接近 1
倍，占公司收入比重还将进一步提高。小制品增长喜人，VIII
因子收率提升催生产量增加 50%。 

n 疫苗销售趋于稳定  公司 10年底剩余 769万剂甲流疫苗，在

今年 1季度确认了 55万剂，剩余 714万剂属于工信部预留全

国调配使用，国家应该会在今年兑现这部分订单，按 23 元出

厂价估算，甲流疫苗今年可以实现收入 1.77亿。公司的儿童

疫苗已经获批准许销售，因为现阶段不是儿童疫苗接种的旺

季，暂时还没有收入。到 9月份进入秋冬季节后，儿童疫苗的
需求会得到释放。以保守的 200 万支销售估算，儿童疫苗预
计能为公司带来超过 4000万元的销售收入。 

n 稳健增长的血制品龙头，给予“增持”评级  假设 11年甲流
疫苗结算 1.44 亿元，预计公司 11-12 年实现销售收入
12.81/16.6 亿元，净利润 6.47/8.46 亿元，对应 EPS 为
1.12/1.47元，PE为 28/22倍。考虑到人白价格企稳回升、静
丙处于景气周期高点、小制品快速增长的行业背景以及公司所

处的龙头地位，估值水平进入合理区间，我们给予公司“增持”

的投资评级。 

预测指标 2010 2011E 2012E 2013E 
主营收入（百万元） 1262  1281  1660  2123  

    增长率(%) 3% 2% 30% 28% 

净利润  （百万元） 612  647  846  1087  

    增长率(%) 1% 6% 31% 29% 

摊薄每股收益（元） 1.06 1.12 1.47 1.89 

ROE （%） 25.45% 21.52% 22.28% 22.61% 

 

相对沪深 300表现 
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表现 1m 3m 12m 
华兰生物 -5.9  -24.3  -29.3  

沪深 300 -2.2  -9.0  8.1  

 
市场数据 2011.6.23 
当前价格      （元） 32.35  

52周价格区间 （元） 31.63-59.51 

总市值       （百万） 18640.23  

流通市值     （百万） 18637.49  

总股本       （万股） 57620.48  

流通股       （万股） 57612.03  

日均成交额   （百万） 243.62  

近一月换手     （%） 7.57  
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新设浆站促成长 

 

重庆项目提升投浆量 

公司目前有 18 个单采血浆站，主要分布在贵州、广西、重庆、河

南。其中，重庆的 7个采浆站不能向重庆市外供应浆源，公司设立的重

庆分公司准备就绪，等待药监部门批准即可生产。我们预计重庆公司将

在年内获批，最大可能时间点应该在 3季度。 

按照新设采浆站的进度，重庆浆站的存量血浆约 50 吨，占公司年

消耗量的 10%，主要是新建浆站前期的采浆量较低，且重庆分公司尚未

拿到批文。在拿到生产批文后，公司必然会加大宣传力度，扩大献浆员

数量，预计 11-12年，单个浆站投浆规模将在 10-20吨之间。 

待浆站发展成熟后，每个浆站投浆量有望达到 50 吨，7 个浆站累

计增加血浆 350吨，是目前公司投浆量 70-80%。 

 
图表 1、华兰生物采浆站主要分布在贵州、广西、重庆、河南 

序号 采浆站 省份 持股比例 获批时间 

1 华兰生物(罗甸)单采血浆有限公司 贵州 100% 2008年以前 
2 华兰生物(惠水)单采血浆有限公司 贵州 100% 2008年以前 
3 华兰生物(长顺)单采血浆有限公司 贵州 100% 2008年以前 
4 华兰生物(瓮安)单采血浆有限公司 贵州 100% 2008年以前 
5 华兰生物(龙里)单采血浆有限公司 贵州 100% 2008年以前 
6 华兰生物(独山)单采血浆有限公司 贵州 100% 2008年以前 
7 都安华兰单采血浆有限公司 广西 100% 2008年以前 
8 贺州华兰单采血浆有限公司 广西 100% 2008年以前 
9 陆川华兰单采血浆有限公司 广西 100% 2008年以前 

10 博白华兰单采血浆有限公司 广西 100% 2008年以前 
11 华兰生物武隆县单采血浆有限公司 重庆 100% 2008年以前 
12 华兰生物重庆市巴南区单采血浆有限公司 重庆 100% 在建待批 

13 华兰生物忠县单采血浆有限公司 重庆 100% 2010-3-9 
14 华兰生物开县单采血浆有限公司 重庆 100% 2010-1-4 
15 华兰生物彭水县单采血浆有限公司 重庆 100% 2011-5-27 
16 华兰生物潼南县单采血浆有限公司 重庆 100% 2010-12-14 
17 华兰生物巫溪县单采血浆有限公司 重庆 100% 2011-3-25 
18 华兰生物(封丘)单采血浆有限公司 河南 100% 2010-10-13  

资料来源：公司资料、国海证券研究所 
 

人白需求依旧旺盛 

随着浆站的整顿，国内人血白蛋白市场一直呈现供不应求的局面，
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人白价格不断走高，公司人白产品的出厂价离发改委定的零售最高限价

之间差别并不大，留给经销商的利润空间不大。 

较高的出厂价体现公司溢价能力强劲，此外，公司人白产品的销售

费用率也很低，基本上都是经销商上门联系购买，公司占有较大主动权。 

争对人白进口对国内市场的冲击，我们了解到，10 年进口产品较

为集中的地区主要是东北和上海等地，进口数量大约占国内市场的 1/3，

相应的价格有所下滑，但影响并不是想象中那么夸张。 

国内产能无法满足市场需求是国家放开人白进口的主要原因。换个

角度思考，国内血液制品厂商多数都只依赖人白、静丙等少数品种，如

果人白价格持续走低，中小企业生存压力将陡然增加，而公司产品序列

丰富，还有疫苗等其他业务，受价格冲击影响有限，一旦出现行业整合

机会，无异于给公司提供了一次绝佳的浆站扩张良机。 

 

静丙供不应求，小制品增长喜人 

我国除了人白和重组 VIII因子外，其他血液制品均不能进口，国内

销售较多的产品主要是静丙和凝血因子类。与国外相比，小制品的增长

空间非常巨大，且免受进口冲击之苦，将是行业主要发展方向。 

 
图表 2、中国血液制品产品结构与对国际对比 

 
资料来源：国海证券研究所 
 

公司在生产技术上具备领先优势，从血液中获得产品数量有 15种，

虽然与国际大型血制品公司相比仍有差距，但远远领先国内厂商。 

其中，静丙 10年销售增长 90%，毛利率提升近 3个百分点，主要

是整个静丙市场都呈现供不应求的局面，以 2.5g 规格为例，终端零售

限价由 400元提高至 600元，涨幅 50%。公司为保证国内市场供应，

主动降低出口份额，相应提高了静丙出厂价。 
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我们判断，静丙仍处于景气高点，随着医生用药习惯的逐渐养成，

静丙价格还可能走高，这块业务还将对公司业绩形成良性驱动。 

在小制品中，VIII因子改进工艺完成，收率有 50%的提高，待药监

局批准后，可以提高现有产量 5成，其他小制品亦有不俗表现。 

 
图表 3、公司血液制品种类国内领先 

 

 
资料来源：公司资料、国海证券研究所 
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疫苗销售趋于稳定 

 

甲流疫苗有望年内回款 

公司 10年底剩余 769万剂甲流疫苗，在今年 1季度确认了 55万剂，

剩余714万剂属于工信部预留全国调配使用，目前这批疫苗仍存放公司。

考虑到未来可能的疫情需求，国家应该会兑现这部分订单，按 23 元的

价格估算，甲流疫苗今年可以实现收入 1.77亿。 

 
图表 4、甲流疫苗 11年预计贡献 1.77亿。 
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资料来源：公司资料、国海证券研究所 
 

儿童疫苗下半年销售 

公司的儿童疫苗已经获批准许销售，因为现阶段不是儿童疫苗接种

的旺季，暂时还没有收入。到 9月份进入秋冬季节后，儿童疫苗的需求

会得到释放。 

我们认为，儿童疫苗是流感疫苗中比重较大的细分领域，10 年我

国 14 岁以下儿童比重为 16.6%，对应人口 2.22 亿，按 10%的接种率

测算，所需人次 2220万，市场容量约 4.5亿。以保守的 200万支销售

估算，儿童疫苗预计能为公司带来超过 4000万元的销售收入。 

 

其他疫苗销售稳健 

公司疫苗序列大致可以分为流感、乙肝和流脑，其中流感疫苗是公

司关注的重点，公司不断通过新产品研发以及销售推动等措施保持流感

疫苗龙头地位。此外，在乙肝和流脑疫苗方面也逐渐加大投入力度。 

其中，重组乙型肝炎疫苗项目去年 6月份拿到文号，9月份通过 GMP

认证，生产报批签发，公司目前正在参与各省的招标。 
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与流感疫苗的大市场容量不同，乙肝疫苗不需要年年接种，致使该

领域的市场容量有限，总规模大约在 5000-6000万支。由于大多数是通

过政府采购实现，价格控制的较低，市场规模约 1.2个亿。乙肝疫苗市

场主要被天坛和康泰两家公司占据，格局较为稳定。 

鉴于市场容量和竞争格局，我们判断，公司在乙肝疫苗方面的投入

将相对有限，这部分业绩贡献不明显。 

公司流脑疫苗采取的是全国总代理模式，在 4价流脑疫苗领域，行

业竞争格局主要是绿竹、天元（智飞下属公司）和华兰。前两家进入时

间稍早，公司起步略晚，竞争优势并不突出，在没有大规模疫情暴发的

前提下，公司流脑疫苗的销售将实现小幅增长。 

 

稳健增长的血制品龙头，给予“增持”评级 

 

11/12年 EPS为 1.12/1.47元 

假设 11年甲流疫苗结算 1.44亿元，预计公司 11-12年实现销售收

入 12.81/16.6亿元，净利润 6.47/8.46亿元，对应 EPS为 1.12/1.47元，

PE为 28/22倍。 

 
图表 5、公司营业收入分产品预测 

 
备注：10年的流感疫苗中包含 3.09亿的甲流疫苗和 1.2亿的普通流感疫苗（估算） 
资料来源：公司资料、国海证券研究所 

 

给予“增持”的评级 

考虑到人白价格企稳回升、静丙处于景气周期高点、小制品快速增

长的行业背景以及公司所处的龙头地位，估值水平进入合理区间，我们

给予公司“增持”的投资评级。 
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附表 1、华兰生物盈利预测 

证券代码： 002007.sz 股票价格： 32.35 投资评级： 增持 日期： 2011-6-23

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 1079 1693 2329 3151 营业收入 1262 1281 1660 2123
应收款项 299 304 394 504 营业成本 294 298 387 494

存货净额 277 285 370 472 营业税金及附加 5 5 6 8

其他流动资产 72 73 95 122 销售费用 21 38 50 64

流动资产合计 1728 2355 3188 4248 管理费用 129 102 133 170

固定资产 697 674 651 630 财务费用 (6) (11) (17) (23)
在建工程 43 43 43 43 其他收入 (19) (19) (19) (19)

无形资产及其他 95 95 92 89 营业利润 800 829 1082 1391
长期股权投资 0 0 0 0 营业外净收支 19 0 0 0

资产总计 2576 3180 3987 5023 利润总额 819 829 1082 1391
短期借款 0 0 0 0 所得税费用 123 125 163 210

应付款项 50 52 67 85 少数股东损益 83 56 74 95

预收帐款 14 14 18 23 归属于母公司净利润 612 647 846 1087
其他流动负债 94 94 94 94

流动负债合计 158 159 179 203 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E
长期借款及应付债券 0 0 0 0 经营活动现金流 610 773 822 1062
其他长期负债 12 12 12 12   净利润 695 704 919 1182

长期负债合计 12 12 12 12   少数股东权益 83 56 74 95
负债合计 170 172 191 215   折旧摊销 69 26 26 25

股本 576 576 576 576   公允价值变动 0 0 0 0

股东权益 2406 3009 3796 4808   营运资金变动 (238) (14) (197) (239)

负债和股东权益总计 2576 3180 3987 5023 投资活动现金流 (150) 46 48 46
  资本支出 (92) 23 22 22

关键假设与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E   长期投资 0 0 0 0

EPS 1.06 1.12 1.47 1.89   其他 0 0 0 0

BVPS 3.76 4.71 5.95 7.54 筹资活动现金流 154 (101) (132) (170)
P/E 30.44 28.79 22.04 17.15   债务融资 0 0 0 0
P/B 8.59 6.86 5.44 4.29   权益融资 0 0 0 0

P/S 14.77 14.56 11.23 8.78   其它 250 0 0 0
ROE 25% 22% 22% 23% 现金净增加额 614 718 738 939
ROA 24% 20% 21% 22%

毛利率 77% 77% 77% 77% 公司基本情况

销售净利率 49% 51% 51% 51% 大股东名称 新乡市华兰生物技术有限公司

收入增长率 3% 2% 30% 28% 大股东持股比例 18%

利润增长率 1% 6% 31% 29% 注册地 河南省新乡市华兰大道甲1号

资产负债率 7% 5% 5% 4% 办公地 河南省新乡市华兰大道甲1号

华兰生物盈利预测表

 
资料来源：Wind、公司数据、国海证券研究所 
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风险提示 

 

人白进口规模持续扩大，价格走低影响公司的主营盈利； 

疫情暴发的不规律性。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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