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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

近日，国家食品药品监督管理局网站公布了《药品 GMP 认证公告（第 233
号）》：按照国家食品药品监督管理局《药品生产质量管理规范认证管理办

法》的规定，经现场检查和审核批准，公司控股子公司华兰生物疫苗有限公

司的流感疫苗二车间及分装二区 4 号、5 号、6 号分装线符合药品新版 GMP
要求，通过 GMP 认证，证书编号为 CN20110018 与 CN20110016。 
 
研究结论 

 积极开拓疫苗国际市场：作为公司中报中提到的应对浆站被关停的举措之

一，公司将积极开拓疫苗国际市场。2011 年 3 月 1 日，国家食品药品监督

管理局疫苗监管体系顺利通过了世界卫生组织(WHO)评估，至此我国的疫

苗生产企业在通过新版 GMP 认证后即可向世界卫生组织申请预认证。疫

苗公司流感二车间原 GMP 证书有效期至 2015 年，因申请 WHO 预认证必

须先通过我国的新版 GMP 认证，故疫苗公司提前向国家食品药品监督管

理局申请新版 GMP 认证并顺利通过，这也预示着公司加快了出口业务的

步伐。但 WHO 预认证需时仍较长，所以预计对今年没有业绩上的实质影

响。如果未来国际市场开拓较好，可能在 1-2 年后会有效增加业绩。 
 加强已有疫苗的销售工作：公司下属疫苗公司拥有流感病毒裂解疫苗、甲

型 H1N1 流感疫苗、重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）、ACYW135 群脑膜

炎球菌多糖疫苗和儿童剂型流感病毒裂解疫苗五个上市品种，预计公司将

加强销售工作。但疫苗业务不像血液制品那样紧缺，在存量上继续销售推

广有一定困难，而且一年中前三季度都是淡季，所以目前未见重大增长。

到传统旺季的第四季度，预计公司会进一步加强销售力度，努力增加收入、

弥补血液制品业绩下滑带来的不利影响。 
 甲流疫苗收入仍未确认：2009 年的甲流疫苗到目前尚有 714 万剂没有确

认，若今年无法确认，预计公司全年业绩将同比下滑 20%左右；而如果今

年能够确认，则全年业绩同比可能持平。我们目前仍然认为这部分收入能

够确认，但是时间可能会有变动。 
 血液制品力求贡献更多业绩：由于血液制品窗口期的存在，贵州关停浆站

对今年的血液市场还没有造成重大影响，所以产品价格也没有提升。我们

预计到明年开始随着供需进一步失衡，或许将促使产品价格上升。而公司

自己则加快重庆子公司的建设，目前已有 6 家采浆、1 家在建，公司鼓励

下属浆站采取相应地激励措施，争取提高采浆量。 
 投资建议：我们维持预计 11-13 年每股收益为 1.08 元、1.12 元和 1.35 元，

对应 PE 为 21.68 倍、20.97 倍和 17.38 倍。我们认为公司努力消除浆站被

关停造成的不利影响且进展较好，我们维持增持评级。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 10 月 12 日） 23.40 元

目标价格 30.00 元

总股本/A 股（万股） 57620/57620
国家/地区 中国

行业 医药
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1262 1307 1245 1487
  同比(%) 3% 4% -5% 19%
归属母公司净利润 612 622 643 776
  同比(%) 1% 2% 3% 21%
毛利率(%) 76.7% 75.8% 75.1% 75.6%
ROE(%) 28.2% 22.3% 18.7% 18.7%
每股收益(元) 1.06 1.08 1.12 1.35
P/E（倍） 22.02 21.68 20.97 17.38
P/B（倍） 6.22 4.83 3.93 3.25
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1728 2487 3151 3941 营业收入 1262 1307 1245 1487
  现金 1079 1875 2555 3200 营业成本 294 316 310 363
  应收账款 174 179 188 211 营业税金及附加 5 20 19 22
  其它应收款 3 4 3 4 营业费用 21 25 24 28
  预付账款 72 110 92 118 管理费用 129 121 116 138
  存货 277 242 245 303 财务费用 -6 -5 -8 -12
  其他 123 76 68 104 资产减值损失 19 19 19 19
非流动资产 848 829 805 769 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 697 692 672 642 营业利润 800 811 766 928
  无形资产 95 95 95 95 营业外收入 22 22 22 22
  其他 56 42 37 32 营业外支出 4 4 4 4
资产总计 2576 3315 3956 4709 利润总额 819 830 785 947
流动负债 158 196 168 176 所得税 123 125 118 143
  短期借款 0 25 0 0 净利润 695 705 666 804
  应付账款 50 60 57 66 少数股东损益 83 83 24 28
  其他 108 110 111 110 归属于母公司净利润 612 622 643 776
非流动负债 12 9 11 10 EBITDA 863 869 825 987
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.06 1.08 1.12 1.35
  其他 12 9 11 10
负债合计 170 205 179 186 主要财务比率

 少数股东权益 237 320 343 372 会计年度 2010A 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% 3.6% -4.7% 19.5%
  留存收益 1302 1923 2566 3284 营业利润 4.0% 1.4% -5.6% 21.1%
归属母公司股东权益合计 2169 2791 3434 4152 归属于母公司净利润 0.6% 1.5% 3.4% 20.6%
负债和股东权益 2576 3315 3956 4709 获利能力

 毛利率 76.7% 75.8% 75.1% 75.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率 6.0% 48.5% 47.6% 51.6%
会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E ROE 28.2% 22.3% 18.7% 18.7%
经营活动现金流 610 810 741 725 ROIC 60.8% 65.0% 63.2% 70.5%
  净利润 695 705 666 804 偿债能力

  折旧摊销 69 62 67 70 资产负债率 6.6% 6.2% 4.5% 3.9%
  财务费用 -6 -5 -8 -12 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 10.95 12.71 18.76 22.41
营运资金变动 -172 65 12 -143 速动比率 9.06 11.44 17.25 20.61
  其它 23 -17 4 5 营运能力

投资活动现金流 -150 -44 -44 -34 总资产周转率 0.55 0.44 0.34 0.34
  资本支出 150 43 43 33 应收账款周转率 6 7 6 7
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.54 5.74 5.28 5.91
  其他 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -84 30 -17 -46 每股收益 1.06 1.08 1.12 1.35
  短期借款 0 25 -25 0 每股经营现金流 1.06 1.41 1.29 1.26
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.76 4.84 5.96 7.21
  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 22.02 21.68 20.97 17.38
  其他 -300 5 8 -46 P/B 6.22 4.83 3.93 3.25
现金净增加额 375 796 680 645 EV/EBITDA 15 15 15 13

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


