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事件： 

公司于 8 月 17 日发布中报，上半年实现营业收入 8.57 亿元，同比增长 30.35%；归母净利 4.10 亿元，同

比增长 32.40%；扣非后净利润 3.39 亿元，同比增长 33.11%。上半年实现 EPS 为 0.44 元，同比增长

32.41%。 
    

观点： 

1、业绩符合预期，毛利率略有提升 

1）业绩稳健增长，符合市场预期。分产品来看，人血白蛋白实现营收3.43亿元，同比增长19.69%，根据中检

所批签发数据测算，公司白蛋白1-6月批签发数量同比增长约40%，两者存在差异的主要原因在于白蛋白批签

发之后有一定的销售周期，部分产品目前体现在存货中；静丙半年实现营收3.24亿元（去年同期1.99亿元），

同比增长62.61%，高增长的原因一是去年静丙营收基数小，二是公司调整了产品结构，公司静丙营收占比从

15年同期的30.42%上升至38.53%，静丙1-6月批签发数据同比增约50%也支持上述判断；疫苗业务因为山东疫

苗事件影响，半年实现销售0.12亿元，同比下降49.63%，但疫苗业务占比小，对整体业绩影响有限。 

2）主要产品提价使血制品业务整体毛利率提升1.46个百分点。主要产品提价白蛋白（上涨约8-9%)和静丙(上

涨约10%)在覆盖上涨的采浆成本后仍带动了整体毛利率上行，具体而言，白蛋白毛利率提高5.17个百分点，

静丙毛利率提升1.54个百分点，小制品提价幅度较大但占比较小，对整体毛利率影响不大。3）加大对重点品

种的宣传推广力度，期间费用率略有上升。公司自12年开启营销改革后持续加大对核心产品通络祛痛膏、独

家潜力品种培元通脑胶囊、丹鹿通督片渠道开拓及宣传推广力度，销售费用率整体呈上升趋势，16年上半年

较15年同期上升5.46个百分点，管理费用率下降0.8个百分点，财务费用率下降0.44个百分点，期间整体费用

率略有上升。 

2、凝血因子VIII和凝血酶原复合物龙头，16年采浆量有望突破 1000吨 

1）公司技术领先，为国内凝血因子VIII和凝血酶原复合物龙头。公司作为国内首家通过GMP认证的血液制品

企业，能从血浆中分离提取人血白蛋白等11个品种、34个规格的产品，是国内产品线最全的血制品企业。根

据中检所的批签发数据整理，公司产品白蛋白，静丙16年上半年批签发数量同比超40%（份额仅少于泰邦生物)；

凝血酶原复合物和凝血因子VII批签发数量同比超100%（远超第二位），市场占有率长期居于第一，毋庸置疑
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为国内凝血因子VIII和凝血酶原复合物龙头。 

2）重庆新增 6 家分站和河南的新开浆站 16 年上量，采浆量全年突破 1000 吨将为大概率事件。公司 2014

年新设滑县浆站，2015 年新设河南竣县（总人口 66.5 万元）、重庆云阳浆站（总人口 136 万）两家单采浆

站，并在重庆新增拔山分站(归属忠县，总人口 101 万）、南门分站(开县，总人口 168.77 万）、桑柘分站（归

属彭水县、总人口 69 万）、文峰分站（归属巫溪县，总人口 41.41 万）、鱼池分站（归属于石柱县，总人口

41.51 万）、南溪分站（归属于云阳县，总人口 136 万）等 6 家分站，目前滑县浆站已开始采浆（14 年采浆

约 6.6 吨、15 年采浆 50 吨，16 年有望达 90 吨），重庆分站中文峰分站、南门分站、鱼池分站已获得采浆许

可证，河南竣县及重庆云阳浆站完成基建和设备的安装，未来通过验收取得许可证后也将陆续投入运营，16

年随着处于发动期（新浆站前三年为快速发展期）的重庆 6 家分站及河南滑县浆站采浆上量，公司采浆量全

年突破 1000 吨是大概率事件，将为公司血制品产量稳定增长奠定坚实基础。在积极开拓浆站同时，公司在

未来也将考虑通过并购重组的方式来实现采浆量的持续增长，巩固其在血制品领域的龙头地位。 

3）凝血酶原复合物（ PCC）福建提价重振血制品量价齐升逻辑。根据 2016 年 7 月福建省血制品二次谈判的

结果，华兰生物 PCC 相对于第一次谈判价格上升幅度为 36.4%，山东泰邦生物 PCC（300IU）每支价格由 265

元上升至 398 元，上升幅度超过 50%，福建作为医改试点的先行省份，在药品招标及价格谈判一直严格把控，

整体降价幅度很大，而此次 PCC 在福建谈判的大幅提价也部分打消了发改委发布价格核查后市场之前对血制

品提价的疑虑，重振了血制品在供不应求背景下量价齐升的逻辑。 

3、“血液制品+疫苗+单抗”战略不断推进，蓝图初现 

单抗进展加速，疫苗国际化或可期。公司以血液制品为支柱，积极布局、拓展单抗和疫苗领域，单抗基地一

期工程已经完成，全部建成后预计最大产能 32000L，或将成为国内最大的单抗生产基地，目前已投产开展

代工业务（7 月初正式投产，1 万 L 的生产线）；公司自主研发的单抗品种中曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐

单抗、阿达木单抗等已于 2014 年提交临床试验申请，其中曲妥珠单抗近日获得临床试验批件，预计年内开

始临床试验；在自主研发的同时，公司又引进了帕尼单抗、德尼单抗、伊匹单抗三个品种（目前处于临床申

报前的研发阶段），在未来将逐步实现由“仿制→仿创→原研”的转变。疫苗方面，公司从 2009 年就开启了

疫苗国际化之路，2015 年流感疫苗通过 WHO 预认证，成为国内首家、全球第 5 家通过流感疫苗 WHO 预认证

的企业，公司疫苗产品未来有望凭借其质优价廉的优势走出国门，拓展海外市场。 

结论： 

我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 8.32 亿元、 10.28亿元、 12.47亿元， EPS 分别为 0.89、

1.11、1.34元，对应 PE 分别为 43X、 35X、 29X。公司作为国内血制品龙头企业，浆站拓展能力强且技术

领先，在凝血因子VIII及凝血酶原复合物等领域具有绝对优势（市占率第一），公司近年来积极推进血制品+

单抗+疫苗三轮驱动战略落地，单抗业务加速，疫苗通过WHO预认证，拓展海外市场可期；血液制品行业供不

应求景气度高，参照国外血制品行业发展经验，未来行业集中度将进一步提升，强者恒强的趋势明显，作为

行业龙头的华兰生物将长期受益。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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主要财务数据指标 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,243.49 1,471.76 2,064.49 2,533.30 3,064.84 

增长率（%） 11.26% 18.36% 40.27% 22.71% 20.98% 

净利润（百万元） 538.42 589.12 832.17 1,027.92 1,247.53 

增长率（%） 13.27% 9.42% 41.26% 23.52% 21.36% 

净资产收益率（%） 15.82% 16.11% 19.15% 21.57% 23.65% 

每股收益(元，摊薄) 0.58 0.63 0.89 1.11 1.34 

PE 66.92 61.16 43.30 35.05 28.88 

PB 6.62 6.16 8.29 7.56 6.83 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2506  2650  3262  3667  4224  营业收入 1243  1472  2064  2533  3065  

货币资金 672  363  2109  2273  2543  营业成本 474  619  817  976  1169  

应收账款 153  126  215  264  319  营业税金及附加 9  9  12  15  18  

其他应收款 5  3  4  5  6  营业费用 47  20  28  35  42  

预付款项 17  32  51  75  103  管理费用 182  219  307  377  456  

存货 475  598  801  957  1147  财务费用 -20  -47  -40  -45  -60  

其他流动资产 1050  1490  28  28  28  资产减值损失 22.42  30.58  35.00  40.00  45.00  

非流动资产合计 1263  1372  1472  1504  1475  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 37  29  29  29  29  投资净收益 55.35  46.27  50.00  50.00  50.00  

固定资产 774  969  1040  1101  1153  营业利润 584  668  955  1186  1445  

无形资产 206  200  180  160  140  营业外收入 48.32  28.10  30.00  30.00  30.00  

其他非流动资产 31  54  54  54  54  营业外支出 4.14  3.93  4.00  4.00  4.00  

资产总计 3770  4021  4734  5170  5700  利润总额 628  693  981  1212  1471  

流动负债合计 134  137  161  178  199  所得税 89  111  149  184  224  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 539  582  832  1028  1248  

应付账款 43  44  65  78  93  少数股东损益 0  -7  0  0  0  

预收款项 5  7  11  15  20  归属母公司净利润 538  589  832  1028  1248  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 876  931  1015  1260  1513  

非流动负债合计 0  0  0  0  0  EPS（元） 0.58  0.63  0.89  1.11  1.34  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 134  137  161  178  199  成长能力      

少数股东权益 234  226  226  226  226  营业收入增长 11.26% 18.36% 40.27% 22.71% 20.98% 

实收资本（或股本） 581  581  930  930  930  营业利润增长 8.47% 14.51% 42.94% 24.16% 21.83% 

资本公积 367  382  382  382  382  归属于母公司净利润

增长 

41.26% 23.52% 41.26% 23.52% 21.36% 

未分配利润 2165  2363  2234  2074  1881  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3402  3658  4346  4766  5275  毛利率(%) 61.85% 57.95% 60.43% 61.48% 61.86% 

负债和所有者权

益 

3770  4021  4734  5170  5700  净利率(%) 43.32% 39.54% 40.31% 40.58% 40.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.28% 14.65% 17.58% 19.88% 21.89%  

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 15.82% 16.11% 19.15% 21.57% 23.65% 

经营活动现金流 497  549  2035  867  1044  偿债能力           

净利润 539  582  832  1028  1248  资产负债率(%) 4% 3% 3% 3% 3% 

折旧摊销 312  310  0  119  128  流动比率 18.75      

18.75  

19.33   

19.33  

  20.21    20.56   21.24  

财务费用 -20  -47  -40  -45  -60  速动比率 15.20      

15.20  

14.97   

14.97  

  15.25    15.19   15.47  

应付帐款的变化 0  0  -89  -49  -55  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  4  4  5  总资产周转率 0.34  0.38  0.47  0.51  0.56  

投资活动现金流 -472  -515  -185  -140  -95  应收账款周转率 8  11  12  11  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 19.69  33.68  37.87  35.57  35.97  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 55  46  50  50  50  每股收益(最新摊薄) 0.58  0.63  0.89  1.11  1.34  

筹资活动现金流 -381  -349  -104  -564  -679  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.61  -0.54  1.88  0.18  0.29  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.85  6.29  4.67  5.12  5.67  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  349  0  0  P/E 66.92  61.16  43.30  35.05  28.88  

资本公积增加 18  15  0  0  0  P/B 6.62  6.16  8.29  7.56  6.83  

现金净增加额 -356  -315  1746  164  270  EV/EBITDA 24.95  23.80  33.43  26.80  22.13   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


