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甲流收入确认提升 2012 年业绩 
 

事    项 

公司收到国家工业和信息化部消费品工业司收储的714万剂甲型H1N1流感疫

苗部分货款7855.13万元，公司曾经在2010年度对该批疫苗做过存货跌价准备。 

主要观点 

1.甲流收入确认和存货跌价转回有望提升2012年的业绩。公司2011年实际未得

到确认的甲流数目为714万剂，如果按照当时最初的收储价格计算对应的收入

应为1.5亿左右，此次仅确认其中部分收入，不排除后续会继续得到确认的可能，

而且由于2010年公司曾对该批疫苗做过存货跌价准备，预计有望得到部分转

回，将提升公司业绩，预计可以提升业绩0.12元左右。 

 

2.重庆公司报批进展顺利，预计二季度实现销售概率大。我们预计重庆公司有

望于今年2月-3月份通过GMP论证并且实现生产。目前重庆公司有7个浆站，测

算2011年重庆公司的存浆量超过100吨，今年重庆公司的采浆量有望达到

150-200吨，而且河南封丘浆站的采浆量稳步增长，这样2012年基本可以平滑

2011年贵州浆站关停事件对于公司2012年采浆量的影响。 

 

3.国家政策利好初现端倪，公司借机多渠道拓展浆站资源。由于受贵州事件影

响，国家部分小制品一度出现供需紧张的局面，因为卫生部发布了《关于单采

血浆站管理有关事项的通知》： 

 一是《通知》提及适当扩大现有单采血浆站的采浆区域，提高单采血浆采

集量，我们分析认为由于公司的武隆浆站处于三个县的交界处，而且由于

封丘浆站地处平原扩采浆区域之后发展献浆员相对容易，目前相关材料已

经报批，未来扩大采浆区域之后有望大幅提升这两个浆站的采浆量。 

 二是《通知》提到各地在设置审批单采血浆站时，要向研发能力强、血浆

综合利用率高的血液制品生产企业倾斜，明显利好公司申请新的浆站资源。 

 三是公司加大重庆及其他区域浆站的献浆的宣传力度，一方面将贵州部分

优秀浆站站长调到重庆经营新浆站，希望利用他们在贵州的经营经验快速

提升重庆公司采浆量。二鉴于公司考核压力，公司所有浆站都加大宣传力

度，深入乡镇做宣传并且努力解决献浆员的交通问题，借此提升献浆员的

积极性，希望最大限度提升重庆公司的采浆量。我们分析认为重庆具有较

好的献浆历史，预计在公司积极的宣传效应下，采浆量有望实现较快上升。 

4．血制品供应稍显紧张，血制品进入行业发展的上升期。我们分析认为血制

品是一个跟随国家政策具有一定波动的行业，此次贵州关停省内16个浆站，国 

[table_reportdate] 
2012 年 02月 13日 公司点评 

 证券分析师： 廖万国 

执业编号： S0360210100002 

  

  

联系人： 胡朝凤 

Tel： 010-59370816 

Email： huchaofeng@hczq.com 

 

[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 57620 

流通 A 股/B 股(万股) 57612/0 

资产负债率(%) 7.69 

每股净资产(元) 4.00 

市盈率(倍) 44.86 

市净率(倍) 6.00 

12 个月内最高/最低价 47.7/20.21 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 

2011-2-13～2012-2-13

-52%

-41%

-30%

-19%

-8%

3%

11-2 11-5 11-8 11-11

沪深300 华兰生物
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内投浆量下降达到20-25%，对血制品供应影响较大，前期凝血VIII因子等小制品显现供应紧

张苗头，我们预计行业的景气度将逐步提升。 

 

之前在进口白蛋白冲击下，行业内白蛋白出厂价价格有所回落到300元/10g左右，静丙基本

维持在500元/2.5g左右，和国家的最高零售价360/10g、600元/2.5g还有一定的差距。历史上

在血制品景气度较高的时候，经销商出于配货的需求也能够接受血制品企业提高出厂价，降

低自己的利润提高，所以预计今年出厂价的提升有望提升公司的业绩。 

 

5.投资建议：推荐（维持）。假设2012年公司白蛋白静丙的出厂价为330元/10g、520元/2.5g，

2013年出厂价上调为350元/10g、540元/2.5g，鉴于公司甲流收入得到确认以及对于提高出厂

价的预期，我们上调2012、2013年盈利预测，公司2011-2013年EPS 0.71/1.16元/1.43元，对应

PE为35X/21X/17X。我们分析认为目前血制品行业随着贵州关停省内浆站之后，行业逐步步

入上升通道；公司经营稳健布局长远，未来公司借助利好政策和在河南、重庆的独家优势开

发新的浆站，不排除浆站获批进度上有超预期的可能，且2011年由于甲流业绩基数低降低公

司业绩基数，为明后年的持续稳定增长奠定基础，维持“推荐”评级。 

6.风险提示： 

（1）重庆公司 GMP 论证进展低于预期。 

（2）出厂价的提升低于预期。 

 

图表 1 华兰生物甲流收入确认情况 

甲流历年甲流收入确认情况 2009 2010 2011 2012 

确认收入数目（万剂） 2946.52 1509.78 54 714（2011 年未确认的数目） 

已确认的收入（亿元） 640.56  308.73  11.72  78.55  

资料来源：公司公告、华创证券研究所、注：2012 年公司实际未确认收入甲流数量为 714 万剂对应的收入
约为 1.5 亿元，此次只确认0.79 亿元。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

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

流动资产 1728 3008 2589 3322 营业收入 1262 954 1365 1635 

现金 1079 2456 2003 2727 营业成本 294 238 329 404 

应收账款 174 145 179 166 营业税金及附加 5 17 11 16 

其它应收款 3 18 8 9 营业费用 21 63 68 38 

预付账款 72 134 113 106 管理费用 129 131 164 196 

存货 277 199 222 233 财务费用 -6 -18 -24 -32 

其他 123 55 63 80 资产减值损失 19 10 6 6 

非流动资产 848 789 742 693 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 10 3 

固定资产 697 636 577 521 营业利润 800 513 820 1010 

无形资产 95 89 88 84 营业外收入 22 0 0 0 

其他 56 64 77 89 营业外支出 4 0 0 0 

资产总计 2576 3797 3331 4015 利润总额 819 513 820 1010 

流动负债 158 1145 156 159 所得税 123 81 123 151 

短期借款 0 1000 0 0 净利润 695 432 697 858 

应付账款 50 49 52 50 少数股东损益 83 20 30 30 

其他 108 96 104 109 归属母公司净利润 612 412 667 828 

非流动负债 12 -4 -7 -11 EBITDA 863 559 861 1042 

长期借款 0 -12 -16 -21 EPS（元） 1.02 0.71 1.16 1.44 

  其他 12 7 9 9      

负债合计 170 1140 149 148 主要财务比率     

少数股东权益 237 257 287 317  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 576 576 576 576 成长能力     

资本公积金 291 291 291 291 营业收入 3.4% -24.4% 43.1% 19.8% 

留存收益 1302 1533 2028 2683 营业利润 4.0% -35.9% 59.9% 23.1% 

归属母公司股东权益 2169 2401 2895 3551 归属母公司净利润 0.6% -32.7% 62.0% 24.2% 

负债和股东权益 2576 3797 3331 4015 获利能力     

     毛利率 76.7% 75.0% 75.9% 75.3% 

现金流量表     净利率 48.5% 43.2% 48.9% 50.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 28.2% 17.2% 23.0% 23.3% 

经营活动现金流 610 567 708 877 ROIC 50.8% 35.3% 58.7% 74.6% 

净利润 695 432 697 858 偿债能力     

折旧摊销 69 64 64 64 资产负债率 6.6% 30.0% 4.5% 3.7% 

财务费用 -6 -18 -24 -32 净负债比率 0.00% 86.69% -10.44% -14.01% 

投资损失 0 0 -10 -3 流动比率 10.95 2.63 16.59 20.83 

营运资金变动 -172 83 -22 -7 速动比率 9.19 2.45 15.16 19.37 

其它 23 6 2 -4 营运能力     

投资活动现金流 -150 -16 -8 -7 总资产周转率 0.55 0.30 0.38 0.45 

资本支出 150 12 12 12 应收帐款周转率 6 6 8 9 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 5.54 4.83 6.57 7.95 

其他 0 -4 4 5 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -84 826 -1153 -146 每股收益 1.06 0.71 1.16 1.44 

短期借款 0 1000 -1000 0 每股经营现金 1.06 0.98 1.23 1.52 

长期借款 0 -12 -4 -5 每股净资产 3.76 4.17 5.02 6.16 

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 23.27 34.59 21.36 17.20 

其他 -300 -162 -149 -141 P/B 6.57 5.94 4.92 4.01 

现金净增加额 375 1377 -453 724 EV/EBITDA 16 24 16 13 

资料来源：公司报表、华创证券 
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医药组分析师廖万国介绍 

解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4 年。

1990 年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。2008

年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009 年底进入华创证券研究所任高级医药

行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。 

医药组其他分析师介绍： 

胡朝凤：理学博士，毕业于武汉大学，2010 年加入华创证券。主要负责生物制药、医疗服

务研究。 

兰兰：医学硕士毕业于首都医科大学，曾就职于赛诺菲-安万特、拜耳医药保健有限公司，

行业经验丰富，负责化学原料药、化学制剂及医药流通子行业。  

平晓川：北京协和医学院医学博士，北京安贞医院心血管抢救与介入治疗工作经验 2年。2011

年进入华创证券研究所任医药行业研究员，负责中药、医疗器械。  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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