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[Table_Summary] 华兰生物公告，收到甲流疫苗部分货款 7855.13万元。 

 

国信观点： 

截至公告发布前，公司剩余没有确认的甲流疫苗合计 714 万支，总价值应在 1.5 亿左右，净利润近 1亿元，可增厚母公

司 EPS0.13元左右。按照公司此次公告确认收到的货款 7855万元，估计仍有一半货款没有收到，但今年公司收到剩余

甲流疫苗货款的确定性较大，只是具体时间难定。前期我们在华兰生物研究报告《重庆子公司有望成为血液制品后起之

秀-111223》中已提示公司可能在 12 年一季度收到甲流货款，并对公司 12 年收到和未收到甲流疫苗货款的情形做了盈

利预测。此次公告后，正式将公司的 11-13 年盈利修订为收到甲流疫苗货款后的数值，即 0.81/0.96/1.14 元（未收到甲

流疫苗货款情况下的原预测为 0.81/0.88/1.08元，维持对公司的“谨慎推荐”评级。 

评论： 

 公司甲流疫苗货款有望在 12年全部获得支付，调整业绩预测 

事件背景。公司在甲流疫情期间率先研发出甲流疫苗，并在 09-10 年合计获得工信部收储 5225 万支，在所有收储企业

中排第一。但因为疫情过去，截至公告发布前仍有 714 万支甲流疫苗货物一直存放在公司仓库中，没有获得国家财政支

付。由于这 714 万支甲流疫苗已经过期，公司在 10年计提了存货跌价准备。 

2012 年有望确认剩余全部甲流疫苗收入。虽然此次公告只是收到部分甲流疫苗货款，但我们认为随着国家提出“疫苗供

应体系建设规划”，12 年全部的 714 万支疫苗收入有望获得支付，对公司业绩产生积极影响。因甲流疫苗为华兰生物持

股 75%的子公司确认收入，结合 09和 10年甲流疫苗的利润情况，我们预计 714 万支甲流疫苗贡献收入约 1.5亿，净利

润约 1亿，增厚母公司 EPS0.13元左右，促使 11-13 年的 EPS分别约为 0.81/1.01 和 1.08 元，但考虑到，因 11年贵州

省关闭浆站事件对公司 12 年业绩影响最大，公司在 11年 4季度已开始控制血制品产销量，12 年确认收到甲流疫苗款之

后，公司存在平滑 12-13年业绩的可能性，故将 12 和 13年的预测进行了一定的调整，最终盈利预测为：11-13 年 EPS

分别约 0.81/0.96/1.14元。 

 

 河南批建新的单采血浆站的可能较大，则公司将成为最大受益者 

卫生部提出“十二五”血液制品供应“倍增”计划，各省浆站审批有望提速。我国血液制品近年一直供不应求，尤其在

凝血因子类产品上生产企业较少，供应更不充分，导致很多血友病患者得不到充分治疗。11年 8月贵州关停省内大多数

单采血浆站，使血液制品供不应求的局面进一步激化。在此背景下，11年 12 月卫生部长陈竺提出血液制品供应“倍增”，

并将出台政策加强对血液制品企业的扶持力度。12年 1月，卫生部《关于单采血浆站管理有关事项的通知》中，明确提

出鼓励各省新建单采血浆站，扩大已成立浆站的采浆区域，并鼓励优质血液制品企业发展。 
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河南省审批新浆站预期增强，则华兰收益最大。历史上河南省就是采浆大省，但因为管理混乱导致艾滋病在河南省流行，

1996 年全国范围的采浆站大整顿中河南关停了所有的单采血浆站。直到 2009 年，华兰生物才在河南封丘获批首个单采

血浆站。2012 年 1月河南人大代表提出在河南新建单采血浆站的议案，并建议主要审批给华兰生物。在血液制品供应紧

张，卫生部大力支持各省新建浆站的背景下，一些省份已经开始审批新建单采血浆站，而上一版“河南省采供血机构设

臵规划”将于 12 年底到期，加上华兰生物封丘单采血浆站的安全稳健运行所起到的示范作用，我们认为河南省批建新的

单采血浆站的可能较大，则华兰生物将成为最大的受益者。 

 

 华兰生物血液制品保持高盈利，疫苗业务稳步发展，中长期维持“谨慎推荐”评级 

近年公司血液制品保持较高的盈利水平，且在河南、重庆存在批建新浆站的可能，而公司一直在维护贵州关停浆站，若

政策调整短期即可恢复采浆。公司疫苗业务尚处于培育初期，稳健运营，在公司的持续投入下，未来将成为发展的另一

引擎。 

我们预计 12 年公司将收到全部剩余的甲流疫苗货款，在此情形下公司 11-13 年 EPS 分别为 0.81/0.96/1.14 元（未收到

甲流疫苗货款情况下的原预测为 0.81/0.88/1.08元）。维持对公司的“谨慎推荐”评级。 

 

表 1：华兰生物收到甲流疫苗情况下的盈利预测(百万)                  

  2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

血液制品收入 124  173  253  321  361  353  351  401  506  750  786  820  1210  

血液制品毛利率 31% 34% 36% 31% 33% 39% 54% 59% 64% 70% 68% 66% 64% 

白蛋白收入 100 148 211 282 288 257 204 228 263 302 303 318 461 

静丙收入 13 15 17 12 30 41 90 130 144 274 286 311 472 

其他小制品收入 11 9 25 27 43 55 56 43 99 174 196 191 277 

血液制品净利润率 12% 17% 14% 13% 15% 22% 34% 41% 34% 49% 47% 44% 43% 

血液制品净利润 15 29 35 41 53 79 120 163 171 364 369 364 524 

血液制品贡献 EPS（元） 0.03 0.05 0.06 0.07 0.09 0.14 0.21 0.28 0.30 0.63 0.64 0.63 0.91 

疫苗业务收入               73  714  512  252  414  303  

疫苗业务毛利率               67% 85% 87% 81% 85% 84% 

甲流疫苗收入                 650 309 12 144   

其他疫苗收入               73 64 203 240 270 303 

疫苗业务净利润率               42% 82% 65% 53% 61% 57% 

疫苗业务归母净利润               23 437 248 100 191 130 

疫苗业务归母贡献 EPS（元）               0.04 0.76 0.43 0.17 0.33 0.23 

合计归母净利润 15 29 35 41 53 79 120 186 608 612 469 555 654 

合计归母 EPS（元） 0.03 0.05 0.06 0.07 0.09 0.14 0.21 0.32 1.06 1.06 0.81 0.96 1.14 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所预测   
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1079  1500  1886  2265    营业收入 1262  1037  1234  1514  

应收款项 299  246  293  359    营业成本 294  298  340  487  

存货净额 277  273  309  461    营业税金及附加 5  4  4  5  

其他流动资产 72  60  71  87    销售费用 21  44  54  70  

流动资产合计 1728  2078  2559  3171    管理费用 129  113  133  161  

固定资产 740  830  901  963    财务费用 (6) (13) (20) (25) 

无形资产及其他 95  86  76  67    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 12  12  12  12    资产减值及公允价值变动 (19) (15) (15) (15) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2576  3006  3549  4214    营业利润 800  577  708  800  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0    营业外净收支 19  10  10  10  

应付款项 50  53  60  89    利润总额 819  587  718  810  

其他流动负债 108  113  131  182    所得税费用 123  88  108  122  

流动负债合计 158  165  191  272    少数股东损益 83  30  55  35  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 612  469  555  654  

其他长期负债 12  12  12  12              

长期负债合计 12  12  12  12    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 170  178  203  284    净利润 612  469  555  654  

少数股东权益 237  264  313  344    资产减值准备 (9) (7) 1  1  

股东权益 2169  2565  3033  3586    折旧摊销 69  62  72  82  

负债和股东权益总计 2576  3006  3549  4214    公允价值变动损失 19  15  15  15  

            财务费用 (6) (13) (20) (25) 

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (90) 70  (68) (152) 

每股收益 1.06 0.81 0.96 1.14   其它 79  34  48  30  

每股红利 0.17 0.13 0.15 0.18   经营活动现金流 681  644  623  630  

每股净资产 3.76 4.45 5.26 6.22   资本开支 (129) (150) (150) (150) 

ROIC 33% 21% 25% 27%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 28% 18% 18% 18%   投资活动现金流 (129) (150) (150) (150) 

毛利率 77% 71% 72% 68%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 64% 56% 57% 52%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 70% 62% 63% 58%   支付股利、利息 (96) (73) (87) (102) 

收入增长 3% -18% 19% 23%   其它融资现金流 14  0  0  0  

净利润增长率 1% -23% 18% 18%   融资活动现金流 (177) (73) (87) (102) 

资产负债率 16% 15% 15% 15%   现金净变动 375  420  387  378  

息率 0.7% 0.5% 0.6% 0.7%   货币资金的期初余额 704  1079  1500  1886  

P/E 23.3 30.4 25.7 21.8   货币资金的期末余额 1079  1500  1886  2265  

P/B 6.6 5.6 4.7 4.0   企业自由现金流 540  475  451  452  

EV/EBITDA 16.3 22.5 18.7 16.7   权益自由现金流 555  486  468  473  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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