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基本资料 
深证成份指数 12352.50 

总股本(百万) 576 

流通股本(百万) 576 

流通市值(亿) 193 

EPS（TTM） 0.94 

每股净资产（元） 4.18 

资产负债率 6.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华兰生物 4.97 -11.73 -21.26 

深证成份指数 7.01 -2.80 6.12 
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相关报告 
《华兰生物-贵州单采血浆站暂不关闭，公

司血液制品龙头地位稳定》2011-7-14 

《华兰生物-单采血浆站关闭影响短期采浆

量，长期龙头地位不变》2011-7-13 
《华兰生物-血液制品龙头地位稳定，疫苗

业务稳定增长》2011-7-3 

华兰生物 002007 推荐

贵州 5 浆站将关，小制品将成为发展重点，产品价格有望上涨 

公司公告贵州 5 家浆站预计 8 月 1 日起关停，公司将继续协调，同时

大力开发现有浆站，加快重庆公司运作，在政府允许范围内适当调整产品

的价格。我们认为血液制品供给将更加紧张，产品价格上涨可能性较大。

投资要点： 

 我们认为贵州浆站若关停，将影响行业 20%的采浆量，血浆原料短缺

的局面更甚，血液制品供给将更加紧张，产品价格有可能全面上涨；

 静丙、八因子、特免蛋白(乙免、破免、狂免)供应将更加紧张，尤其

是八因子和特免蛋白，供需的极度不平衡将带来价格的全面上涨： 

公司是行业中小制品的最大供应商之一，未来小制品短缺局面更严

重：公司是国内 3 家八因子生产厂家之一；同时拥有 3 个特免蛋白生

产文号，是拥有特免蛋白生产文号最多的厂商之一。按批签发数据，

10 年公司占特免蛋白批签发量约 16%，其中破免占 28%，乙免占 17%；

小制品附加值大于静丙，未来有可能成为发展重点，是公司的发展优

势方向：吨浆产静丙约 1600-1800 瓶，产乙免蛋白约 1.8-2 万瓶，狂免

和破免约 1.6-1.8 万瓶，产值是静丙的 3-4 倍，附加值大。 

小制品提价空间最大，其次为静丙，白蛋白最小：目前小制品尤其是

特免蛋白、纤维蛋白原等均由省发改委报备价格，未来随着产品的进

一步短缺，我们预计提价 30%-50%的可能性很大；静丙目前为各省发

改委备案限价 600 元，限价提高可能性较大，预计提价空间超过 20%；

白蛋白国家发改委最高限价 360 元，提价空间约 10%。 

 关停 5 个浆站，公司仍有 13 个浆站，未来仍是血液制品前 4 大龙头

企业之一，重庆和河南将成为未来投浆量增长的重要区域，我们预计

11-13 年 EPS 为 1.06/1.07/1.34 元，对应 PE 为 32/32/25 倍。建议关注

长期投资机会，同时建议关注上海莱士和天坛生物的短期投资机会 

 风险提示：新浆站的开发进度具有不确定性。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1262 1301  1338 1689 
同比(%) 3% 3% 3% 26%
归属母公司净利润(百万元) 612 608  614 773 
同比(%) 1% -1% 1% 26%
毛利率(%) 76.7% 74.5% 75.4% 75.0%
ROE(%) 28.2% 23.4% 19.1% 19.4%
每股收益(元) 1.06 1.06  1.07 1.34 
P/E 31.57 31.77  31.50 25.00 
P/B 8.91 7.42  6.01 4.84 
EV/EBITDA 21 22  21 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1728  2085  2778 3667 营业收入 1262  1301  1338 1689 
  现金 1079  1357  2044 2731 营业成本 294  332  329 423 

  应收账款 174  195  201 253 营业税金及附加 5  5  5 7 

  其它应收款 3  3  3 4 营业费用 21  33  31 39 

  预付账款 72  82  81 104 管理费用 129  143  161 206 

  存货 277  332  329 423 财务费用 -6  -3  -4 -6 

  其他 123  117  120 152 资产减值损失 19  19  25 25 

非流动资产 848  944  920 890 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 697  788  787 769 营业利润 800  772  791 995 

  无形资产 95  109  109 109 营业外收入 22  0  0 0 

  其他 56  47  24 12 营业外支出 4  10  10 10 

资产总计 2576  3030  3698 4557 利润总额 819  762  781 985 

流动负债 158  149  153 174 所得税 123  114  117 148 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 695  648  664 837 

  应付账款 50  56  56 72 少数股东损益 83  40  51 64 

  其他 108  92  97 102 归属母公司净利润 612  608  614 773 

非流动负债 12  0  0 0 EBITDA 863  834  861 1069 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.06  1.06  1.07 1.34 

  其他 12  0  0 0    
负债合计 170  149  153 174 主要财务比率   

 少数股东权益 237  276  327 391 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 576  576  576 576 成长能力   
  资本公积 291  291  291 291 营业收入 3.4% 3.1% 2.8% 26.3%

  留存收益 1302  1737  2351 3124 营业利润 4.0% -3.4% 2.5% 25.8%

归属母公司股东权益 2169  2605  3218 3992 归属于母公司净利润 0.6% -0.6% 0.9% 26.0%

负债和股东权益 2576  3030  3698 4557 获利能力   

    毛利率 76.7% 74.5% 75.4% 75.0%
现金流量表    净利率 48.5% 46.8% 45.9% 45.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 28.2% 23.4% 19.1% 19.4%

经营活动现金流 610  596  733 731 ROIC 60.8% 50.5% 52.4% 59.9%
  净利润 695  648  664 837 偿债能力   

  折旧摊销 69  65  74 80 资产负债率 6.6% 4.9% 4.1% 3.8%

  财务费用 -6  -3  -4 -6 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 10.95  14.03  18.21 21.03 

营运资金变动 -172  -57  -1 -180 速动比率 9.06  11.80  16.05 18.61 

  其它 23  -57  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -150  -149  -50 -50 总资产周转率 0.55  0.46  0.40 0.41 

  资本支出 150  149  50 50 应收账款周转率 6  7  7 7 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 5.54  6.25  5.86 6.62 

  其他 0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -84  -170  4 6 每股收益(最新摊薄) 1.06  1.06  1.07 1.34 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  1.04  1.27 1.27 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.76  4.52  5.59 6.93 

  普通股增加 216  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 31.57  31.77  31.50 25.00 

  其他 -300  -170  4 6 P/B 8.91  7.42  6.01 4.84 

现金净增加额 375  278  687 687 EV/EBITDA 21  22  21 17 

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；2010 年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 

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，金融学硕士，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； 
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