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流感疫苗车间通过新版 GMP 认证，具备申请 WHO 预认证资格 

事件描述 

公司发布公告，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（以下称“疫苗公司”）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。 

事件评论 

第一， 公司流感二车间通过新版 GMP 后，可向 WHO 申请预认证 

    公司疫苗车间在国内疫苗企业当中率先通过新版 GMP 认证，这体现了公司在疫苗研发生产上的实力。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，这也意味着我国疫苗企业的

产品将来有望参与到国际疫苗供应体系中去，此次公司提早通过新版 GMP 认证，也是为了在申请 WHO 预认证的道

路上占得先机。 

    今年以来，公司流感成人、儿童疫苗、流脑 ACYW135 疫苗和汉逊酵母乙肝疫苗均有获批签发，数量正常，接下

来的秋冬季节将会是流感疫苗接种的忘记，公司疫苗业务有望稳步增长。 

第二， 血液制品涨价预期提升，期待重庆公司尽快投产补充采浆源 

贵州浆站关停之后，血浆供应短缺，由于血浆有 3 个月的窗口期，预计市场上血液制品的短缺将在年底逐步体现，

这也将进一步提升血液制品的涨价预期，同时血液制品出厂价也有望上涨。 

公司在重庆拥有 7 家浆站，近年来已经有 6 家浆站陆续投入使用。目前公司在重庆地区采集的血浆，除了报批生

产文号而进行的试生产使用外，其他都储存于仓库中。如果重庆分公司生产车间能尽快通过 GMP 认证，使得公司在

重庆地区储存的血浆能够尽快投入使用，将缓冲公司失去贵州浆源带来的影响。目前重庆公司已经通过了国家食品药

品监督管理局核发生产文号前的文件审核及生产现场核查，目前生产出的制品已经检验合格并报国家药品审评中心，

正在等待国家药品审评中心、国家食品药品监督管理局审批生产文号。 

第三， 预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.97 元、1.00 元，维持公司“谨慎推荐”评级 

     我们预计华兰生物 2011-2012 年 EPS 分别为 0.97 元和 1.00 元。虽然公司投浆量受贵州事件影响较大，但如果

重庆公司能够尽快通过 GMP 认证投入使用，将会缓解此次冲击带来的影响。同时血液制品短缺使得产品涨价预期提

升，公司也有望受益。疫苗业务若 WHO 预认证顺利，公司未来有望进入全球疫苗供应体系，也将为公司提供新的增

长点。公司仍然是国内血液制品龙头企业，疫苗业务未来也有望在全球市场上取得发展，建议积极关注。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1262 1099 1132 1324 货币资金 1079 1901 2557 3297 

营业成本 294 255 273 315 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 968 843 858 1009 应收账款 177 151 156 182 

％营业收入 76.7% 76.8% 75.9% 76.2% 存货 277 207 221 255 

营业税金及附加 5 4 4 5 预付账款 72 63 67 77 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 21 16 16 17 流动资产合计 1728 2377 3058 3877 

％营业收入 1.7% 1.5% 1.4% 1.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 129 92 91 99 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.2% 8.4% 8.0% 7.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -6 -5 -8 -11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.5% -0.5% -0.7% -0.8% 固定资产合计 750 725 706 685 

资产减值损失 19 2 0 0 无形资产 95 91 86 82 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 11 0 0 0 

营业利润 800 734 756 898 其他非流动资产 -7 -7 -7 -7 

％营业收入 63.4% 66.8% 66.8% 67.8% 资产总计 2576 3186 3842 4636 

营业外收支 19 10 10 10 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 819 744 766 908 应付款项 50 44 47 54 

％营业收入 64.9% 67.8% 67.7% 68.6% 预收账款 14 12 11 15 

所得税费用 123 112 115 136 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 695 633 651 772 应交税费 20 18 19 22 

其他流动负债 73 59 62 70 归属于母公司所有者

的净利润 612.4 557.6 573.7 680.1 流动负债合计 158 135 140 163 

少数股东损益 83 75 77 92 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.06 0.97 1.00 1.18 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 12 12 12 12 

经营活动现金流净额 610 858 699 783 负债合计 170 147 153 175 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2169 2727 3301 3981 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 237 312 389 481 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2406 3039 3690 4462 

固定资产投资 -150 -41 -51 -53 负债及股东权益 2576 3186 3842 4636 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -150 -41 -51 -53  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.063 0.968 0.996 1.180 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.76 4.73 5.73 6.91 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 47.59 52.27 50.80 42.85 

筹资成本 96 5 8 11 PEG 13.37 14.68 14.27 12.04 

其他 -180 0 0 0 PB 13.44 10.69 8.83 7.32 

筹资活动现金流净额 -84 5 8 11 EV/EBITDA 32.52 34.09 32.30 26.76 

现金净流量 376 822 655 740 ROE 28.2% 20.4% 17.4% 17.1%
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