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甲流疫苗收入降低导致业绩同比下滑 

事件描述 

华兰生物今日发布 2011 年三季报，其主要内容为： 

2011 年前三季度公司实现营业收入 73,844.76 万元，同比下滑 23.30%；实现归属上市公司股东净利润 30,829.71 万

元，同比下滑 35.09%；2011 年第三季度单季度公司实现营业收入 26,860.44 万元，同比下滑 22.73%；实现归属上

市公司股东净利润 9,051.97 万元，同比下滑 45.24%；若不考虑公司尚未确认收入的 714 万剂甲流疫苗，预计 2011

年公司归属上市公司股东净利润同比下滑 20%-40%，对应 EPS 为 0.64-0.85 元。 

事件评论 

第一， 去年甲流疫苗收入的高基数使得上半年公司业绩同比下滑 

2011 年前三季度公司实现营业收入 73,844.76 万元，同比下滑 23.30%；实现归属上市公司股东净利润 30,829.71

万元，同比下滑 35.09%。造成公司业绩下滑的主要原因是今年前三季度公司仅确认了 1,172.13 万元的甲流疫苗收入，

较去年同期大幅下滑，从而导致了报告期内公司业绩同比出现下滑。截至到目前为止，公司仍有 714 万剂甲流疫苗收

入尚未确认，在不考虑该项收入确认的情况下，预计 2011 年公司归属上市公司股东净利润同比下滑 20%-40%，对应

EPS 为 0.64-0.85 元。 

第二， 血液制品存在涨价预期，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，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，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， 流感疫苗车间通过新版 GMP 认证，流感疫苗具备向 WHO 申请预认证资格 

近期，公司疫苗车间在国内疫苗企业当中率先通过新版 GMP 认证，由于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，这意味着公司流感疫苗业务具备了向 WHO 申请预认证的资格。此次公司率

先通过新版 GMP 认证，也是为了在申请 WHO 预认证的道路上占得先机，使其疫苗业务与国际接轨，以便开拓新市

场。 
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第四， 预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.78 和 1.00 元，维持“谨慎推荐”评级 

在不考虑未确认的甲流疫苗收入的情况下，我们预计华兰生物 2011-2012 年 EPS 分别为 0.78 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 960 1132 1324 货币资金 1079 1781 2360 3047 

营业成本 294 243 275 321 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 968 717 857 1002 应收账款 177 133 157 184 

％营业收入 76.7% 74.7% 75.7% 75.7% 存货 277 197 223 260 

营业税金及附加 5 3 4 5 预付账款 72 60 68 79 

％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 53 45 53 流动资产合计 1728 2219 2864 3637 

％营业收入 1.7% 5.5% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 129 125 113 119 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.2% 13.0% 10.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -6 -5 -7 -10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.5% -0.5% -0.7% -0.7% 固定资产合计 750 724 705 684 

资产减值损失 19 0 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 800 541 701 835 其他非流动资产 -7 -7 -7 -7 

％营业收入 63.4% 56.4% 62.0% 63.1% 资产总计 2576 3027 3648 4395 

营业外收支 19 15 15 15 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 819 556 716 850 应付款项 50 42 47 55 

％营业收入 64.9% 57.9% 63.3% 64.2% 预收账款 14 11 11 15 

所得税费用 123 84 107 128 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 695 472 609 723 应交税费 20 14 18 21 

其他流动负债 73 69 71 81 归属于母公司所有者

的净利润 612.4 450.2 576.8 680.2 流动负债合计 158 136 148 173 

少数股东损益 83 22 32 43 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.06 0.78 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 610 736 623 731 负债合计 170 148 161 185 

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 2619 3196 3876 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 237 259 291 334 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2406 2878 3487 4210 

固定资产投资 -150 -40 -51 -53 负债及股东权益 2576 3027 3648 4395 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -150 -40 -51 -53  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.063 0.781 1.001 1.181 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.76 4.55 5.55 6.73 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 47.59 64.74 50.53 42.84 

筹资成本 96 5 7 10 PEG 13.35 18.16 14.17 12.02 

其他 -180 0 0 0 PB 13.44 11.13 9.12 7.52 

筹资活动现金流净额 -84 5 7 10 EV/EBITDA 32.52 45.14 34.82 28.87 

现金净流量 376 702 579 688 ROE 28.2% 17.2% 18.0% 17.5%
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