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市场价格（人民币）： 37.86 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 803.83 

总市值(百万元) 35,213.12 

年内股价最高最低(元) 50.50/29.14 

沪深 300 指数 3306.56 

深证成指 10782.31 
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华兰生物公司研究》，2016.8.18 
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新产品获批临床，有望提升血浆利用能力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.926 1.013 0.879 1.133 1.450 

每股净资产(元) 5.85 6.29 7.45 9.01 11.08 

每股经营性现金流(元) 0.86 0.94 1.24 1.54 1.99 

市盈率(倍) 35.95 43.42 46.05 35.71 27.90 

行业优化市盈率(倍) 75.16 127.79 119.47 119.47 119.47 

净利润增长率(%) 13.27% 9.42% 38.75% 28.96% 27.96% 

净资产收益率(%) 15.82% 16.11% 18.88% 20.12% 20.94% 

总股本(百万股) 581.30 581.30 930.09 930.09 930.09 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 近日，华兰重庆公司获得人凝血因子 VIII 临床批件，将按照国家临床试
验要求尽快进行临床试验。 

 

点评 

 本次获批临床的凝血 VIII 因子是重要的凝血因子类血制品品种，量价空
间大：人凝血因子 VIII 是血浆的重要组成成分，也是最主要的凝血因子
类血液制品之一，对缺乏人凝血因子Ⅷ所致的凝血机能障碍具有纠正作
用，主要用于防治甲型血友病和获得性凝血因子Ⅷ缺乏而致的出血症状
及这类病人的手术出血治疗。由于缺乏足够原料供应和产能，我国 VIII
因子长期严重供不应求（即使只考虑我国登记在册的甲型血友病患者，
我国需求量至少在 360 万瓶，但目前国内年产量不超过 100 万瓶）。因
此在 2015 年 6 月国内放开血制品零售政府最高限价后，VIII 因子价格
在各地血制品招标中价格上调明显，表现强势。 

华兰生物 VIII 因子批签发量居国内第一，约占总量的 40%，市场地位重
要，如重庆公司能顺利完成临床试验获得生产批文，将进一步巩固公司
在这一品种上的优势。 

 重庆公司 VIII 因子如能获批将进一步提升公司血浆利用能力：从公司总
体采浆情况来看，随着新的分站陆续获批采浆，重庆公司采浆量快速增
长，已经接近股份公司（新乡）采浆量。由于重庆公司不具备 VIII 因子
批文，相关血浆组分以往只能被浪费或保存等待产品获批后再行生产，
或通过其他途径处理，而上述处理都将对经济效益产生不利影响。因
此，及时地开展重庆公司 VIII 因子的申请和临床试验，对于保证血浆充
分利用，提高公司吨浆产值有着重要意义。 

 延续前期逻辑，公司业绩将维持稳定快速增长：我们坚持之前的判断，
由于血浆的资源属性和政策壁垒，血制品行业整体处于景气周期中，巨
大的供需缺口短时间内难以发生逆转，行业整体量价提升的趋势在未来
相当长的时间中仍将延续。公司作为有着深厚传统积累的的国内血制品
龙头企业，规模优势、品种优势和市场优势兼具，内生实力极其优秀。
尤其在当前行业集中度提升，龙头受益的大环境下，其业绩表现和股价
表现还有额外弹性空间。 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

29.14

34.93

40.72

46.51

1
5

1
0

1
2

1
6

0
1

1
2

1
6

0
4

1
2

1
6

0
7

1
2

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 华兰生物 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 10 月 11 日 

华兰生物 (002007.SZ)      生物技术行业 
 

评级：买入      维持评级   公司点评 
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盈利预测 

 预计 2016-2018 年公司归属净利润分别为 8.2 亿、10.5 亿、13.5 亿，对应

EPS 0.88、1.13、1.45 元。考虑血制品采浆量有可能超预期，且血制品零售

价在政府最高限价放开后有可能因供不应求而进一步上浮，业绩有超预期可

能。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 采浆成本上升超预期；浆站审批趋严；血制品行政限价压力再起 
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图表 1：公司三张表 

 
来源：国金证券研究所 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营业务收入 1,118 1,243 1,472 1,999 2,623 3,375 货币资金 1,035 672 363 673 1,061 1,761

    增长率 11.3% 18.4% 35.8% 31.2% 28.7% 应收款项 236 193 167 278 365 469

主营业务成本 -439 -474 -619 -793 -1,042 -1,335 存货 343 475 598 652 857 1,097

    %销售收入 39.2% 38.1% 42.1% 39.7% 39.7% 39.6% 其他流动资产 741 1,167 1,522 1,627 1,644 1,664

毛利 679 769 853 1,206 1,580 2,040 流动资产 2,355 2,506 2,650 3,230 3,927 4,992

    %销售收入 60.8% 61.9% 57.9% 60.3% 60.3% 60.4%     %总资产 64.6% 66.5% 65.9% 65.5% 66.4% 69.3%

营业税金及附加 -10 -9 -9 -12 -16 -20 长期投资 40 37 29 380 654 904

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 993 960 1,060 1,116 1,124 1,099

营业费用 -26 -47 -20 -26 -34 -44     %总资产 27.3% 25.5% 26.4% 22.6% 19.0% 15.3%

    %销售收入 2.3% 3.8% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 无形资产 139 208 202 204 207 211

管理费用 -163 -182 -219 -290 -380 -489 非流动资产 1,289 1,263 1,372 1,702 1,988 2,216

    %销售收入 14.6% 14.6% 14.9% 14.5% 14.5% 14.5%     %总资产 35.4% 33.5% 34.1% 34.5% 33.6% 30.7%

息税前利润（EBIT） 481 531 605 878 1,150 1,487 资产总计 3,643 3,770 4,021 4,931 5,915 7,209

    %销售收入 43.0% 42.7% 41.1% 43.9% 43.9% 44.0% 短期借款 150 0 0 0 0 0

财务费用 28 20 47 11 18 29 应付款项 153 106 104 179 237 308

    %销售收入 -2.5% -1.6% -3.2% -0.5% -0.7% -0.9% 其他流动负债 29 28 33 196 212 231

资产减值损失 -19 -22 -31 0 0 0 流动负债 333 134 137 375 449 539

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 49 55 46 50 50 50 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 8.8% 8.8% 6.7% 5.2% 4.0% 3.1% 负债 333 134 137 375 449 540

营业利润 538 584 668 939 1,218 1,566 普通股股东权益 3,077 3,402 3,658 4,330 5,239 6,442

  营业利润率 48.1% 46.9% 45.4% 47.0% 46.4% 46.4% 少数股东权益 233 234 226 226 226 226

营业外收支 23 44 24 25 25 25 负债股东权益合计 3,643 3,770 4,021 4,931 5,915 7,209

税前利润 561 628 693 964 1,243 1,591

    利润率 50.2% 50.5% 47.1% 48.2% 47.4% 47.1% 比率分析

所得税 -85 -89 -111 -147 -189 -242 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 15.2% 14.2% 16.0% 15.2% 15.2% 15.2% 每股指标
净利润 476 539 582 817 1,054 1,349 每股收益 0.818 0.926 1.013 0.879 1.133 1.450

少数股东损益 0 0 -7 0 0 0 每股净资产 5.298 5.853 6.293 7.449 9.012 11.083

归属于母公司的净利润 475 538 589 817 1,054 1,349 每股经营现金净流 0.879 0.855 0.944 1.244 1.535 1.994

    净利率 42.5% 43.3% 40.0% 40.9% 40.2% 40.0% 每股股利 0.400 0.600 0.400 0.250 0.250 0.250

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.45% 15.82% 16.11% 18.88% 20.12% 20.94%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 13.05% 14.28% 14.65% 16.58% 17.82% 18.71%

净利润 476 539 582 817 1,054 1,349 投入资本收益率 11.78% 12.53% 13.09% 16.34% 17.85% 18.90%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 123 137 149 132 148 161 主营业务收入增长率 14.93% 11.26% 18.36% 35.82% 31.19% 28.69%

非经营收益 -34 -60 -45 -50 -75 -75 EBIT增长率 51.24% 10.44% 13.98% 45.10% 30.97% 29.25%

营运资金变动 -54 -118 -138 -176 -235 -276 净利润增长率 58.56% 13.27% 9.42% 38.75% 28.96% 27.96%

经营活动现金净流 511 497 549 723 892 1,159 总资产增长率 22.97% 3.47% 6.68% 22.62% 19.94% 21.88%

资本开支 -249 -138 -229 -112 -134 -115 资产管理能力
投资 -168 -392 -340 -351 -275 -250 应收账款周转天数 48.5 47.5 34.6 37.0 37.0 37.0

其他 49 58 55 50 50 50 存货周转天数 273.6 314.4 316.2 300.0 300.0 300.0

投资活动现金净流 -368 -472 -515 -413 -359 -315 应付账款周转天数 54.0 48.6 25.8 30.0 30.0 30.0

股权募资 57 6 0 0 0 0 固定资产周转天数 264.2 227.8 240.7 181.7 135.5 99.3

债权募资 150 -150 0 0 0 1 偿债能力
其他 -65 -237 -349 0 -145 -145 净负债/股东权益 -26.74% -18.48% -9.35% -14.78% -19.42% -26.39%

筹资活动现金净流 142 -381 -349 0 -145 -144 EBIT利息保障倍数 -17.5 -26.9 -12.8 -81.9 -64.1 -50.9

现金净流量 285 -356 -315 310 388 700 资产负债率 9.13% 3.55% 3.41% 7.60% 7.60% 7.49%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-10-31 增持 34.54 N/A 

2 2014-12-22 增持 34.23 N/A 

3 2016-08-18 买入 37.59 44.50～46.50 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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