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事项： 

[Table_Summary] 若《贵州省采供血机构设臵规划（2011-2014）》实施，华兰生物位于贵州省惠水、罗甸、瓮安、长顺、龙里 5 个县

的单采血浆站的《单采血浆许可证》7 月 31 日到期后不能得到续批，从 2011 年 8 月 1 日起将停止采浆。公司目前正在

与有关主管部门协调，希望能将影响降至最低。 

我们的观点： 

贵州地方政府已经公示该规划，短期再次收回的可能性较小。具体执行方面存在两种可能性：1）考虑到临床血液制

品供应紧张，在相关部门协调下，执行时间和力度上作出一定让步；2）贵州地方政府坚持执行规划，不做任何让步。无

论是哪种情形，在规划执行大方向不变的情形下，公司受到冲击的事实基本确定。基于以上判断，我们在前期生物制品

月报中已下调华兰生物评级至“谨慎推荐”。 

按照不关停、关停 3 个、关停 5 个浆站三种情形，我们对公司的业绩预测做了调整以供投资者参考。按照最悲观局

面——即公司的 5 个浆站从 8 月 1 日起关停，预测 11-13EPS 为 0.96、0.93、1.09 元/股，同比分别增长-9、-3、17%（不

关停假设下 11-13EPS1.05、1.36、1.51 元/股；关停 3 个情况下 11-13 年 EPS0.98、1.05、1.22 元/股）。 

预测结果表明：若关停 5 个浆站，11-13 年业绩将分别下调 8.6%、31.6%、27.8%。虽然关停的 5 个浆站占目前投

浆量近 60%，对母公司血液制品业务的负面冲击很大，但由于公司主营包含血液制品和疫苗 2 块业务（2010 年血液制

品占公司收入和净利润的比重约 60%、59%），另外重庆子公司的血液制品业务将从 12 年起开始贡献收益并有望较快速

增长，因此，实际对公司整体业绩造成的冲击将相对有限。近期股价暴跌 37%，已基本反映了此次突发事件的不利影响。

当前股价对应 11-13PE31/32/28x。短期建议观望，等待此次政策执行的明朗，中线建议关注华兰重庆子公司血液制品业

务进展。 

评论： 

 《贵州省采供血机构设臵规划（2011-2014）》将加大血液制品供需矛盾 

根据《贵州省采供血机构设臵规划（2011-2014）》(黔卫发【2011】104 号)，贵州省只保留在开阳、普定、独山、

黄平 4 个县的单采血浆站，其余地区不再设臵单采血浆站。贵州省内原有近 20 家单采血浆站，分别归属于华兰生物

（6 家）、上海生物制品研究所（5 家）、贵州黔峰（7 家）等企业，此次规划实施后，华兰生物剩余 1 家，上海生物

制品研究所剩余 1 家，贵州黔峰剩余 2 家。 

此次贵州省关停的浆站约 600 吨血浆，占全国总产量 3500-4000 吨的 15%-17%，而全国总需求在 5000-6000 吨，

供需矛盾进一步加强。分产品来看： 

 白蛋白：价格有望维持高位。经过 6 年高景气增长，白蛋白的国内价格已高于国外价格，吸引外资产品积极进

入国内市场，目前进口占比已近 50%，市场也基本达到供需平衡。贵州关停事件导致的白蛋白缺口可望弥补，

2011 年 8 月 1 日 
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预计白蛋白价格有望高位维持。 

 静丙、小制品（凝血因子 VIII、几类特殊免疫球蛋白等）：有一定上涨空间。限制进口。目前企业出厂价离最高

零售价还有一定的上涨空间。 

 《规划》将使华兰生物母公司投浆量大幅降低，但重庆子公司有望 11 年底投产，可逐步弥补关停后浆源减少带来的

短期损失 

关停前，华兰生物共拥有 18 个单采血浆站，17 个处于运营中，1 个在建。母公司的浆站分布为贵州 6 个、广西 4

个、河南 1 个；重庆子公司拥有 7 个（四川）；1 个建设中（河南）。 

由于重庆子公司尚未正式投产，因此目前供应母公司正常生产血液制品的为分布在贵州和广西的 10 个单采血浆站

为，其采浆能力合计约 400 吨，公司披露此次事件中将被关停的贵州省 5 家采浆量占比约 55%，以此推算，以上 5

个浆站关停，将导致采浆量减少 220 吨。 

重庆子公司 GMP 认证有望在 11 下半年通过，则 12、13 年可望部分弥补关停减少的采浆量：基于目前重庆地

区单采血浆站已经具备的采浆能力，12 年重庆子公司可加工的血浆量在 120-150 吨左右，并且随着 3 年左右的

培育，重庆地区子公司采浆能力有望突破 300 吨/年。另外，2011 年河南封丘的单采血浆站开始运营，全年采浆有

望超过 25 吨。 

 疫苗业务走向稳步发展轨道，有望逐步成为另一成长引擎 

由于公司甲流疫苗在 09-10 年获得国家收储，给公司疫苗业务业绩带来较大波动。11 年后，疫苗业务将走向稳步发

展轨道，季节性流感疫苗有望在公司的大力推广下逐步扩大市场规模。总体看，短期内公司可供销售的疫苗产品还

较少，但公司研发中疫苗丰富，既有传统疫苗，还包括与国际同步展开的创新疫苗产品，如通用流感疫苗，

宫颈癌疫苗等，公司通过聘请国际和国内的人才完成研发工作，研发中心设在北京和新乡。随着公司对创

新疫苗的持续投入，未来疫苗业务有望成为公司成长的另一个引擎。 

 按照关停 5 个情景预计，11-13 年业绩分别下调 8.6%、31.6%、27.8% 

《规划》关停的 5 个浆站是非常成熟的、采浆能力强的浆站，如果按 8 月 1 日的时间表关停，预计公司投浆量减少

对业绩的影响将从 2011 年末开始反映（血浆原料采集后存在 3 个月左右的“窗口期”检测时间，成品也需要获得药检

所的批签发之后才能销售），对业绩的冲击更多会体现在 2012-2013 年。假设重庆子公司 12 年投入运营，一定程度

上能弥补贵州关停的 5 个浆站对业绩的冲击。 

按照最悲观局面----即公司的 5 个浆站关停，预计公司预计公司 11-13EPS 为 0.96、0.93 和 1.09 元/股（不关停假设

下 11-13EPS1.05、1.36 和 1.51 元/股；关停 3 个情况下 11-13 年 EPS0.98、1.05 和 1.22 元/股）。 

预测结果表明，若关停 5 个浆站，11-13 年业绩分别下调 8.6%、31.6%、27.8%。虽然关停的 5 个浆站占目前母公

司投浆量近 55%，对母公司血液制品业务的负面冲击很大，但由于公司主营包含血液制品和疫苗 2 块业务，2010

年血液制品占公司收入和净利润的比重约 60%、59%，另外重庆子公司的血液制品业务从 12 年起开始贡献业绩并

有望较快速增长，因此实际造成的整体冲击比较有限。 

 建议短线观望，中线仍维持 “谨慎推荐”评级 

近期股价暴跌 37%，已基本反映了此次突发事件的不利影响。当前股价对应 11-13PE31/32/28x。短期建议观望，等

待此次政策执行的明朗，中线建议关注华兰重庆子公司血液制品业务进展。 
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表 1、华兰生物盈利预测和主要财务指标 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,262 1,216 1,235 1,469 

(+/-%) 3.4% -3.6% 1.5% 19.0% 

净利润(百万元) 612 556 538 628 

(+/-%) 0.6% -9.2% -3.2% 16.8% 

每股收益（元） 1.06 0.96 0.93 1.09 

EBIT  Margin 64.4% 56.0% 53.3% 52.1% 

净资产收益率（ROE） 28.2% 21.1% 17.4% 17.3% 

市盈率（PE） 28.4 31.3 32.4 27.7 

EV/EBITDA 19.9  23.7  24.1  20.9  

市净率（PB） 8.02  6.60  5.63  4.80  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

  

表 2：关停贵州 5 个单采血浆站后，华兰生物分产品盈利预测（百万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、血液制品业务             

收入 401 506 750 968  955  1155  

增长率 14% 26% 48% 29% -1% 21% 

毛利率 59% 64% 70% 68% 65% 63% 

吨血浆回报(万元） 158 186 169 213 237 236 

当年投浆量(吨） 254 272 444 455 404 490 

人血白蛋白 10g/支             

收入 228 263 302 404 390 428 

增长率 12% 16% 15% 34% -3% 10% 

毛利率 48% 54% 68% 64% 59% 55% 

静注丙球 2.5g/支             

收入 130 144 274 368  347  423  

增长率 44% 11% 91% 34% -6% 22% 

毛利率 79% 69% 72% 71% 69% 68% 

其他血液制品             

收入 43 99 174 196  218  304  

增长率 -23% 127% 76% 13% 11% 40% 

毛利率 53% 81% 69% 70% 70% 70% 

血液制品净利润率 41% 34% 49% 47% 44% 43% 

血液制品 EPS（元） 0.28 0.30 0.63 0.79 0.74 0.87 

二、疫苗             

收入 73  714  512  248  279  314  

增长率 na 874% -28% -52% 13% 12% 

毛利率 67% 85% 87% 84% 84% 84% 

甲流疫苗             

收入   650  309   11     

毛利率   87% 88%  87%     

季节性流感疫苗             

收入 73  64  76  92  106  121  

增长率 na -12% 19% 20% 15% 15% 

毛利率 67% 67% 67% 67% 67% 67% 

ACYW             

收入     127  145  160  176  
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增长率     na 15% 10% 10% 

毛利率     97% 96% 96% 96% 

乙肝疫苗（10ug/支）             

收入        14  16  

增长率        30% 20% 

毛利率        65% 65% 

疫苗业务净利润率 42% 82% 64.7% 54% 54% 54% 

疫苗业务 EPS（元） 0.04  0.76  0.43  0.17  0.20  0.22  

合计             

收入 474  1220  1261  1216  1234  1469  

同比增长 35% 157% 3% -4% 2% 19% 

毛利率 60.1% 76.0% 76.7% 71.4% 69.4% 67.7% 

毛利 285  927  968  868  857  994  

EPS(元) 0.32  1.06  1.06  0.96  0.94  1.09  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

  

  

  

  

  

  

 

表 3：关停 5 个、3 个与不关停，血液制品盈利变化情况 

2008 

2009 

 不关停预测 关停 3 个预测 关停 5 个预测 

当年收入对应的投浆量（吨） 

  

  

2011 514 465 455 

2012 678 485 404 

2013 786 578 490 

白蛋白收入预测（百万元） 

  

  

2011 445 411 404 

2012 597 447 390 

2013 665 497 428 

净丙收入预测（百万元） 

  

  

2011 409 375 368 

2012 551 403 347 

2013 655 490 423 

其他血液制品收入预测（百万元） 

24  

33  

2011 221 201 196 

2012 336 251 218 

2013 429 344 304 

血液制品收入预测（百万元） 

  

  

2011 1076 987 968 

2012 1484 1101 955 

2013 1738 1331 1155 

血液制品净利润率（%） 

2011 47.0 47.0 47.0 

2012 45.2 44.8 44.4 

2013 43.5 43.3 43.3 

血液制品 EPS（元） 

2011 0.88 0.80 0.79 

2012 1.16 0.86 0.74 

2013 1.29 1.00 0.87 

总体 EPS（元）---（其中疫苗业务 11-13 年 EPS 为 0.17、0.20、0.22 元） 
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2011 1.05 0.97 0.96 

2012 1.36 1.06 0.94 

2013 1.51 1.22 1.09 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

  

  

 

附表 1：财务预测与估值 

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  1497  1906  2306    营业收入 1262  1216  1235  1469  

应收款项 299  289  293  349    营业成本 294  348  378  475  

存货净额 277  329  350  447    营业税金及附加 5  4  4  5  

其他流动资产 72  70  71  84    销售费用 21  51  62  68  

流动资产合计 1728  2184  2620  3186    管理费用 129  131  133  156  

固定资产 740  830  901  963    财务费用 (6) (13) (20) (25) 

无形资产及其他 95  86  76  67    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 12  12  12  12    资产减值及公允价值变动 (19) (15) (15) (15) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2576  3112  3610  4228    营业利润 800  679  663  775  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0    营业外净收支 19  10  10  10  

应付款项 50  64  68  87    利润总额 819  689  673  785  

其他流动负债 108  134  143  177    所得税费用 123  103  101  118  

流动负债合计 158  198  211  263    少数股东损益 83  30  35  40  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 612  556  538  628  

其他长期负债 12  12  12  12              

长期负债合计 12  12  12  12    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 170  210  224  276    净利润 612  556  538  628  

少数股东权益 237  264  295  330    资产减值准备 (9) (7) 1  1  

股东权益 2169  2638  3092  3622    折旧摊销 69  62  72  82  

负债和股东权益总计 2576  3112  3610  4228    公允价值变动损失 19  15  15  15  

            财务费用  (6) (13) (20) (25) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (90) (6) (13) (113) 

每股收益 1.06 0.96 0.94 1.09   其它 79  34  30  35  

每股红利 0.17 0.15 0.15 0.17   经营活动现金流 681  654  643  648  

每股净资产 3.76 4.58 5.37 6.29   资本开支 (129) (150) (150) (150) 

ROIC 33% 24% 23% 26%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 28% 21% 17% 17%   投资活动现金流 (129) (150) (150) (150) 

毛利率 77% 71% 69% 68%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 64% 56% 53% 52%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 70% 61% 59% 58%   支付股利、利息 (96) (87) (84) (98) 

收入增长 3% -4% 2% 19%   其它融资现金流 14  0  0  0  

净利润增长率 1% -9% -3% 17%   融资活动现金流 (177) (87) (84) (98) 

资产负债率 16% 15% 14% 14%   现金净变动 375  418  409  400  

息率 0.5% 0.5% 0.5% 0.6%   货币资金的期初余额  704  1079  1497  1906  

P/E 28.4 31.3 32.4 27.7   货币资金的期末余额  1079  1497  1906  2306  

P/B 8.0 6.6 5.6 4.8   企业自由现金流 540  485  469  470  

EV/EBITDA 19.9 23.7 24.1 20.9   权益自由现金流 555  496  486  491  

资料来源：公司资料和国信证券预测               



 

 

 

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                             全球视野 本土智慧 

 Page  6 

 

 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告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
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