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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2325.91 

总股本(百万) 576 

流通股本(百万) 576 

流通市值(亿) 155 

EPS 1.06 

每股净资产（元） 3.76 

资产负债率 6.60% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

华兰生物 12.27 1.93 -16.89 

医药生物 -5.28 -9.00 -8.60 

沪深 300 指数 -8.77 -10.07 -15.57 
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Tabl e_Title 

华兰生物 002007 推荐 

重庆公司静丙获批，距离投产越来越近 
 

Table_Point 

公司作为血液制品的龙头企业，因受 2011 年 7 月贵州关停浆站影响而受重创。我们

认为目前公司基本面见底，未来将保持其血液制品龙头企业地位不变。随着重庆公司白

蛋白、静丙均获批文，重庆公司距离投产越来越近，有利于提升公司投浆量水平；公司

未来还有在河南新开浆站的可能，具有很强的浆站资源拓展能力；随着血液制品越来越

紧张，尤其是静丙和小制品，产品涨价的预期更加强烈。我们认为公司基本面见底，作

为血液制品龙头企业，未来趋势向上，值得中长期配置。 

投资要点： 
 重庆公司白蛋白、静丙批文如期获得，通过 GMP 认证后即可投产，将有效提升 2012

年公司投浆量水平，以后也将成为公司重要浆源地。公司重庆浆站从 2008 年 9 月

第一个浆站建成采浆后，由于生产批文问题，重庆血液制品公司一直未开始生产，

因此重庆公司浆一直存放，扣除生产样品所需血浆，我们预计存浆约 100 吨。重庆

共 7 个浆站，未来逐步发展成熟后，我们预计年采浆量有望达 250-300 吨。 

 公司开拓浆站能力较强，封丘浆站成为示范后，未来很有可能在河南新开浆站。公

司大本营河南省因历史原因一直没有浆站，公司的封丘浆站作为第一个示范性浆站

建成后效果很好，11 年采浆量有望达 25 吨，我们认为公司在河南未来很有可能新

开浆站，进一步拓展公司的浆站资源。 

 对血液制品行业的看法： 

1、 血液制品在中国是一个需求逐步放大，而供给有限的行业：随行业采

浆量的下降，12 年血液制品供不应求态势将越来越明显，白蛋白的进

口量增加可以缓解需求紧张，而静丙和小制品的涨价预期将更加强烈。 

2、 静丙即使放开进口，对行业冲击影响不大：静丙在国际上供给并不充

足，而且价格远高于国内(国外 300-400 美元/5g，国内 1140 元/5g)，因

此即使放开静丙的进口，若价格没有提高到比国际市场有竞争力，国

际厂商缺乏动力出口到中国。 

风险提示：投浆量的增长速度低于预期。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

华兰生物-血浆的资源垄断型优势长期存

在，发展的道路较为曲折 2011-10-20 

华兰生物-流感二车间通过新版 GMP 认证，

疫苗出口征程开始启动 2011-10-12 

华兰生物-长期血液制品龙头地位不变，疫

苗稳定增长 2011-08-15 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1262 1062 1021 1235 

收入同比(%) 3% -16% -4% 21% 

归属母公司净利润 612 458 463 563 

净利润同比(%) 1% -25% 1% 22% 

毛利率(%) 76.7% 75.0% 75.1% 74.4% 

ROE(%) 28.2% 18.6% 15.9% 16.2% 

每股收益(元) 1.06 0.79 0.80 0.98 

P/E 23.42 31.34 30.96 25.46 

P/B 6.61 5.84 4.92 4.12 

EV/EBITDA 16 21 20 17 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：华兰生物浆站一览表 

序号 浆站名称 所在地 获得批文时间 

1 华兰生物(独山)单采血浆有限公司 贵州独山 2008 年以前 

2 华兰生物(龙里)单采血浆有限公司 贵州龙里 2008 年以前(2011 年 8 月关停) 

3 华兰生物(罗甸)单采血浆有限公司 贵州罗甸 2008 年以前(2011 年 8 月关停) 

4 华兰生物(惠水)单采血浆有限公司 贵州惠水 2008 年以前(2011 年 8 月关停) 

5 华兰生物(瓮安)单采血浆有限公司 贵州瓮安 2008 年以前(2011 年 8 月关停) 

6 华兰生物(长顺)单采血浆有限公司 贵州长顺 2008 年以前(2011 年 8 月关停) 

7 都安华兰单采血浆有限公司 广西都安 2008 年以前 

8 陆川华兰单采血浆有限公司 广西陆川 2008 年以前 

9 贺州华兰单采血浆有限公司 广西贺州 2008 年以前 

10 华兰生物博白单采血浆有限公司 广西博白 2010 年 

11 华兰生物(武隆)单采血浆有限公司 重庆武隆 2008 年 9 月 

12 华兰生物开县单采血浆有限公司 重庆开县 2010 年 1 月 

13 华兰生物忠县单采血浆有限公司 重庆忠县 2010 年 3 月 

14 华兰生物潼南单采血浆有限公司 重庆潼南 2010 年 12 月 

15 华兰生物巫溪单采血浆有限公司 重庆巫溪 2011 年 3 月 

16 华兰生物中柱单采血浆有限公司 重庆中柱 在建 

17 华兰生物彭水单采血浆有限公司 重庆彭水 2011 年 5 月 

18 华兰生物(封丘)单采血浆有限公司 河南封丘 2010 年 10 月 

资料来源：华兰生物公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1728 1911 2434 3079  营业收入 1262 1062 1021 1235 

  现金 1079 1323 1869 2385  营业成本 294 266 254 317 

  应收账款 174 159 153 185  营业税金及附加 5 4 4 5 

  其他应收款 3 2 2 3  营业费用 21 32 23 28 

  预付账款 72 65 63 78  管理费用 129 159 122 148 

  存货 277 266 254 317  财务费用 -6 -3 -4 -5 

  其他流动资产 123 96 92 111  资产减值损失 19 19 25 25 

非流动资产 848 944 920 890  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 697 788 787 769  营业利润 800 585 595 717 

  无形资产 95 109 109 109  营业外收入 22 0 0 0 

  其他非流动资产 56 47 24 12  营业外支出 4 10 10 10 

资产总计 2576 2856 3354 3969  利润总额 819 575 585 707 

流动负债 158 134 135 149  所得税 123 86 88 106 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 695 488 497 601 

  应付账款 50 45 43 54  少数股东损益 83 31 34 38 

  其他流动负债 108 89 92 95  归属母公司净利润 612 458 463 563 

非流动负债 12 0 0 0  EBITDA 863 647 666 792 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.06 0.79 0.80 0.98 

  其他非流动负债 12 0 0 0     0.01 0.22 

负债合计 170 134 135 149  主要财务比率     

 少数股东权益 237 267 302 340  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% -15.8% -3.9% 21.0% 

  留存收益 1302 1586 2050 2613  营业利润 4.0% -26.9% 1.8% 20.5% 

归属母公司股东权益 2169 2454 2917 3481  归属于母公司净利润 0.6% -25.3% 1.2% 21.6% 

负债和股东权益 2576 2856 3354 3969  获利能力     

      毛利率 76.7% 75.0% 75.1% 74.4% 

现金流量表      净利率 48.5% 43.1% 45.4% 45.6% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 28.2% 18.6% 15.9% 16.2% 

经营活动现金流 610 562 592 561  ROIC 60.8% 41.6% 43.8% 49.6% 

  净利润 695 488 497 601  偿债能力     

  折旧摊销 69 65 74 80  资产负债率 6.6% 4.7% 4.0% 3.8% 

  财务费用 -6 -3 -4 -5  净负债比率     

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 10.95 14.24 18.05 20.66 

营运资金变动 -172 68 25 -115  速动比率 9.06 12.26 16.16 18.54 

  其他经营现金流 23 -57 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -150 -149 -50 -50  总资产周转率 0.55 0.39 0.33 0.34 

  资本支出 150 149 50 50  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 5.60 5.75 6.52 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -84 -170 4 5  每股收益(最新摊薄) 1.06 0.79 0.80 0.98 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.06 0.98 1.03 0.97 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.76 4.26 5.06 6.04 

  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 23.42 31.34 30.96 25.46 

  其他筹资现金流 -300 -170 4 5  P/B 6.61 5.84 4.92 4.12 

现金净增加额 375 244 546 516  EV/EBITDA 16 21 20 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 

  中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一

一个）； 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券

研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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