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事件 

重庆子公司静注人免疫球蛋白生产批件获批，即可向国家食品药品监督管理

局申请 GMP 认证，通过后重庆子公司的静注人免疫球蛋白即可正式生产销

售。 

研究结论 

 血液制品收入中最重要的两个产品已获得生产批件：继上月末公告重庆子

公司人血白蛋白获批后，今日公司又公告静丙获批，意味着血液制品的收

入中占比 80%以上的 2 个产品已经有了实质性的进展。我们认为重庆子公

司已经采集的浆量加上明年新采的浆量，再结合今年放缓投浆节奏而节省

的浆量，预期将基本弥补今年贵州浆站关停对公司明年业绩造成的影响。 

 行业供不应求状况预计将加剧：贵州关停浆站不仅对公司造成影响，对整

个血液制品行业都有较大影响，但由于三个月窗口期和四个月生产周期的

存在，可能会到明年上半年才会体现出来。目前行业已经供不应求，血液

制品出厂价已经非常接近发改委核定的最高零售价（白蛋白约 360 元，静

丙约 600 元），而且基本不给帐期，但经销商仍然非常愿意采购。我们了

解到在未监管到的流通市场，血液制品加价非常厉害。而明年虽然有部分

新浆站设立，但预计新增浆量仍无法完全弥补贵州关停浆站对行业的影响。 

 小儿流感疫苗增加疫苗收入：目前已经接近年底，无大规模流感发生，我

们预计今年不大可能再由疫情催生收入增长，我们查询前 10 月的批签发数

据，流感疫苗总体下降 17%左右。但是公司新上市的小儿流感疫苗前 10
月的批签发数据为 353 万支，结合对 11 和 12 月的预期，我们预计今年疫

苗总体收入同比增长接近 30%。由于流感是周期性的，我们预计未来公司

疫苗仍将有较高增长。 

 盈利预测：公司尚有 714 万剂甲流疫苗未确认收入，截至目前无任何信息

表明能在今年确认，而且公司在三季报中预测全年业绩时也假设不考虑剩

余的甲流疫苗，所以我们在盈利预测中剔除此因素的影响（由于政府影响

较大，我们也未将此加入 2012 年收入），此外结合批签发数据我们进一步

调整产品收入和相应盈利预测，预计 11-13 年每股收益为 0.80 元（原预测

0.97 元，主要是甲流收入剔除导致）、0.96 元（原预测 1.00 元）和 1.13
元（原预测 1.22 元），维持公司增持评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 12 月 6 日） 24.89 元

目标价格 27.00 元

总股本/A 股（万股） 57620/57620

国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2011 年 12 月 7 日

 

股价表现 

资料来源：WIND 

 

财务预测 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1262 1089 1168 1353

  同比(%) 3% -14% 7% 16%

归属母公司净利润 612 460 553 651

  同比(%) 1% -25% 20% 18%

毛利率(%) 76.7% 74.1% 74.9% 75.4%

ROE(%) 28.2% 17.5% 17.4% 17.2%

每股收益(元) 1.06 0.80 0.96 1.13

P/E（倍） 20.99 27.93 23.24 19.74

P/B（倍） 5.93 4.89 4.04 3.40

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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华兰生物动态跟踪——重庆子公司静丙获批

附表：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1728 2292 2870 3527 营业收入 1262 1089 1168 1353
  现金 1079 1762 2308 2852 营业成本 294 282 293 332
  应收账款 174 149 176 192 营业税金及附加 5 4 4 5
  其它应收款 3 3 3 4 营业费用 21 65 67 77
  预付账款 72 99 87 108 管理费用 129 109 117 135
  存货 277 216 232 277 财务费用 -6 -5 -7 -10
  其他 123 63 64 95 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 800 614 675 795
  无形资产 95 95 95 95 营业外收入 22 0 0 0
  其他 56 42 37 32 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 2576 3121 3675 4296 利润总额 819 614 675 795
流动负债 158 184 163 168 所得税 123 93 102 120
  短期借款 0 25 0 0 净利润 695 522 573 675
  应付账款 50 54 54 60 少数股东损益 83 61 20 24
  其他 108 105 109 108 归属于母公司净利润 612 460 553 651
非流动负债 12 9 11 10 EBITDA 863 672 735 855
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.06 0.80 0.96 1.13
  其他 12 9 11 10 
负债合计 170 193 174 178 主要财务比率

 少数股东权益 237 298 318 342 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% -13.7% 7.3% 15.9%
  留存收益 1302 1762 2315 2908 营业利润 4.0% -23.2% 9.9% 17.7%
归属母公司股东权益合 2169 2629 3183 3776 归属于母公司净利润 0.6% -24.8% 20.2% 17.7%
负债和股东权益 2576 3121 3675 4296 获利能力

 毛利率 76.7% 74.1% 74.9% 75.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.4% 48.5% 42.3% 47.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 28.2% 17.5% 17.4% 17.2%
经营活动现金流 610 697 609 624 ROIC 60.8% 52.0% 57.1% 63.1%
  净利润 695 522 573 675 偿债能力

  折旧摊销 69 62 67 70 资产负债率 6.6% 6.2% 4.7% 4.1%
  财务费用 -6 -5 -7 -10 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 10.95 12.45 17.56 21.02
营运资金变动 -172 137 -30 -115 速动比率 9.06 11.24 16.09 19.29
  其它 23 -20 5 4 营运能力

投资活动现金流 -150 -44 -44 -34 总资产周转率 0.55 0.38 0.34 0.34
  资本支出 150 43 43 33 应收账款周转率 6 6 7 7
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.54 5.44 5.44 5.81
  其他 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -84 30 -18 -47 每股收益 1.06 0.80 0.96 1.13
  短期借款 0 25 -25 0 每股经营现金流 1.06 1.21 1.06 1.08
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.76 4.56 5.52 6.55
  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 20.99 27.93 23.24 19.74
  其他 -300 5 7 -47 P/B 5.93 4.89 4.04 3.40
现金净增加额 375 682 547 543 EV/EBITDA 14 18 16 14

资料来源：东方证券研究所预测 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，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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