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基础数据 

上证综指 3155 

总股本（万股） 93009 

已上市流通股（万股） 80331 

总市值（亿元） 341 

流通市值（亿元） 294 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 4.6% 

主要股东 安康 

主要股东持股比例 17.84% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 1 29 

相对表现 2 -2 20  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华兰生物（002007）—业绩符
合预期，采浆量和投浆量增长 40%以
上》2017-03-27 

2、《华兰生物（002007）—产品批
签发和业绩快速增长》2016-08-28 

3、《华兰生物（002007）点评—一
季度批签发继续快速增长，业绩开始
兑现》2016-05-01 
 
 

我们近日参加华兰生物的投资者交流会。我们看好血制品行业持续高景气度，静

丙、PCC 等血制品都有持续提价空间，华兰生物是高景气行业的龙头企业，后续

外延扩张可能性较高，给予“强烈推荐-A”评级。 

 血制品账期放宽。去年 3 季度之前，由于血液制品一直供不应求，生产企业

都是采用现款现货的方式，应收账款非常低。但是，从去年 3 季度开始，由

于采浆量的提升，特别是在白蛋白这个产品上，已经有一定的发货压力。因

此，今年华兰生物放宽了账期，对一些大的经销商如华润、国控等，给予 6

个月的账期。公司今年 1 季度比去年减少了 90 个销售客户（经销商），目前

还有 400 个，但是重点客户已经压缩到 50 个，与大客户形成产业联盟。我们

的观点：血制品账期放宽，表明公司不会采取白蛋白降价的办法来消化库存。

目前 6 个月的账期，在医药公司中属于正常账期，我们认为无需担忧。 

 2016 年公司采浆 1028 吨，今年采浆目标 1250 吨，同比增长 22%左右，2020

年目标 2000 吨，意味着未来 3 年（2018~2020 年）采浆量复合增速 17%。

今年在重庆和河南有望各获批一个浆站。河南浆站“十二五规划”中，还有

一家没有给华兰，今年有望批给华兰。河南省浆站“十三五规划”还没出台，

华兰应该能占规划浆站的绝大部分。 

 新一轮股权激励可能启动。华兰生物 2013 年曾实施第一轮限制性股票激励，

时至今日已经完全解锁，新的一轮股权激励提上日程。公司去年已经计划进

行股权激励，但是由于去年事情较多，进行了一些并购谈判，结果把股权激

励推后了。虽然去年公司股价上涨较多，但是，华兰生物对自己业绩充满信

心，即使今年做激励，也不担心股价风险，仍然对股价非常有信心。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们维持预测公司 2017~2019 年净利润分别同

比增长 35%/31%/25%，EPS 分别为 1.13/1.48/1.84 元。当前股价对应 17PE

仅 32 倍，处于历史估值中枢之下。我们看好血制品行业持续高景气度，静丙、

PCC 等血制品都有持续提价空间，华兰生物是高景气行业的龙头企业，后续

外延扩张可能性较高，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：采浆量低于预期风险；血制品提价时点和幅度可能低于预期。 

 
 
吴斌 
wubin11@cmschina.com.cn 

S1090517040001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1472 1935 2418 2950 3540 

同比增长 18% 31% 25% 22% 20% 

营业利润(百万元) 668 838 1195 1571 1965 

同比增长 15% 25% 43% 31% 25% 

净利润(百万元) 589 780 1051 1372 1710 

同比增长 9% 32% 35% 31% 25% 

每股收益(元) 1.13 0.84 1.13 1.48 1.84 

PE 32.4 43.6 32.4 24.8 19.9 

PB 5.2 8.1 7.1 6.0 5.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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血制品账期放宽 

去年 3 季度之前，由于血液制品一直供不应求，生产企业都是采用现款现货的方式，应

收账款非常低。 

但是，从去年 3 季度开始，由于采浆量的提升，特别是在白蛋白这个产品上，已经有一

定的发货压力。 

因此，今年华兰生物放宽了账期，对一些大的经销商如华润、国控等，给予 6 个月的账

期。1 季度期末相对期初，应收账款增加了 3 亿元，全部都是来自血液制品。 

公司今年 1 季度比去年减少了 90 个销售客户（经销商），目前还有 400 个，但是重点

客户已经压缩到 50 个，与大客户形成产业联盟。 

我们的观点：血制品账期放宽，表明公司不会采取白蛋白降价。由于白蛋白供应上升较

快，而终端开拓未能及时跟上，从去年下半年开始，白蛋白在市场上确实存在滞销的情

况。今年 1、2 月份，下游经销商预期白蛋白降价，减少了拿货；因此，公司采取放宽

账期的形式，实际上是表明了不会采取降价的手段来处理白蛋白。3 月份开始，经销商

拿货意愿也大幅增强。目前 6 个月的账期，在医药公司中属于正常账期，我们认为无需

担忧。 

 

今年采浆目标 1250 吨，2020 年目标 2000 吨 

2016 年公司采浆 1028 吨，今年采浆目标 1250 吨，同比增长 22%左右，2020 年目标

2000 吨，意味着未来 3 年（2018~2020 年）采浆量复合增速 17%。 

今年在重庆和河南有望各获批一个浆站。河南浆站“十二五规划”中，还有一家没有给

华兰，今年有望批给华兰。今年春节时，河南省 7 常委到华兰调研，就曾讨论如何支持

华兰，华兰也已经把自己的诉求告知省领导。河南省浆站“十三五规划”还没出台，华

兰应该能占规划浆站的绝大部分。 

 

加强基础创新，改善产品结构 

公司认为，单纯靠血浆增长来发展的时代过去了，将来需要加强基础创新，改善产品结

构，即改善产品工艺，研发新工艺，降低生产成本。 

公司将来的战略是，通过调整产品工艺结构和价格，实现血制品量价平衡，保持公司的

核心竞争力。 

例如，由于对质量的重视，华兰生物的静丙，现在每吨收率比别人少 200 瓶。但 2 年

之后会推出新工艺，每吨收率会多出 250 瓶。华兰的纤原工艺也比较老，正在更新。 

华兰生物在提高产品收率方面，仍然是很慎重的。有前车之鉴：奥克斯法玛 5 年前采用

静丙新工艺，但 3 年前静丙出现问题，里面出现抗 X 因子抗体，导致患者死亡。 

我们的观点：由于白蛋白的竞争加剧，因此公司认为单纯靠血浆增长来发展的时代过去，

需要提升球蛋白、因子类的收率。我们认为，两三年之内，采浆增长仍然对血制品上市
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公司的业绩增长起决定性作用，但是，血制品企业也必须开始加大研发，提升现有产品

收率，并开发新的产品。比如，目前国内仅有 3 种特免（狂免、乙免、破免）获批，而

且生产企业较多，价格涨涨跌跌，对提升吨浆利润的意义不大。但国际大厂能生产多种

特免，这些特免都在临床上有极大的需求空间，率先获批的厂家，一定能够获取丰厚利

润。另外，皮下注射的球蛋白也是临床需求较多的产品。总之，从 3~5 年的时间跨度

来看，提升产率、推出新品种将是血制品企业的决定性竞争力。 

加强营销团队建设 

2016 年全国采浆量上升比较快，从 2015 年的 5800 吨上升到 7100 吨，加上进口白蛋

白的冲击，因此，白蛋白竞争压力比较大，一些小企业没有销售渠道，丢失市场。 

今年 1 季度，华兰生物的销售费用增加较多，除了一部分是疫苗业务去年的销售费用延

迟确认之外，母公司的销售费用上升，则是由于公司加大了销售人员配臵。今年 1 季度

在人员招聘上，最多的就是销售人员，而且不受名额限制。 

从今年起，华兰生物的血液制品开始走向国际市场。公司现在也在其他国家进行注册申

报，要把血液制品卖到国际市场。 

 

疫苗业务今年减亏 

去年由于山东疫苗事件影响，全国疫苗流通体系重整，导致几乎所有疫苗企业都大幅亏

损。华兰生物的疫苗业务亏损 4500 万元。 

2015 年疫苗销售 939 万支，而 2016 年仅销售 373 万支，今年疫苗行业已经基本复苏，

销量达到 2015 年的水平问题不大，亏损将大大减少。 

公司的 H7N9 禽流感疫苗正在临床阶段，国家对这个疫苗非常重视：明年政府换届不能

出现任何问题，如果禽流感大面积出现，那么国家很可能采购 H7N9 疫苗。 

 

 

多个单抗等生物药进入临床 

华兰生物已经有四个单抗进入临床：阿达木单抗、曲妥珠单抗、贝伐单抗、利妥昔单抗。

预计 2018 年完成临床，2019 年左右获批。 

今年还将有 4 个生物制药进入临床，包括一个杜拉鲁肽（GLP-1 降糖药）仿制药。 

华兰生物做单抗的路径，跟海归人员做单抗是完全不一样： 

一方面，华兰生物是上市公司，有充足利润来做单抗，不需要融资； 

另一方面，公司做疫苗和血制品，已经有大量生产管理人员作为储备，仅仅是缺乏前期

研发人员； 

因此，华兰生物定位于单抗生产企业，寻找最成熟、市场最大的品种来生产，而不是寻

找最新的单抗来生产。 
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新一轮股权激励可能启动 

华兰生物 2013 年曾实施第一轮限制性股票激励，时至今日已经完全解锁，新的一轮股

权激励提上日程。 

公司去年已经计划进行股权激励，但是由于去年事情较多，进行了一些并购谈判，结果

把股权激励推后了。 

虽然去年公司股价上涨较多，但是，华兰生物对自己业绩充满信心，即使今年做激励，

也不担心股价风险，仍然对股价非常有信心。 

 

外延收购一直在进行 

华兰生物一直在努力推动外延并购，举例而言： 

公司最早提出收购中信国健（国内首个获批的单抗仿制药生产企业），但由于其他 PE

介入、公司知识产权纠纷等问题，最后放弃。 

公司去年还曾跟德国 Biotest 商谈，一开始是打算以 30%的股价溢价私有化 Biotest，但

后来股价溢价上升到 50%，春节后上升到 80%，于是公司放弃，被国内同行以 13 亿欧

元收购。 

广东丹霞被另一家国内同行收购失败之后，也曾找过华兰生物。但由于时间较紧，公司

对丹霞的净资产、采浆成本、采浆利用度都有疑问，最终放弃。 

另外还有 2 家血制品公司希望华兰并购，但公司不感兴趣，认为血制品的收购价格将是

越来越低。 

华兰生物希望收购那些能与公司文化相融合的生物制药公司，因此，总体上还是比较谨

慎的，较为看重并购对象的资产质量、经营风险、文化融入等。 

 

图 1：华兰生物历史 PE Band  图 2：华兰生物历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2650 3182 3794 4660 5701 

现金 363 486 563 823 1140 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 38 150 187 229 274 

应收款项 126 289 338 412 495 

其它应收款 3 9 11 13 16 

存货 598 921 1038 1164 1355 

其他 1522 1328 1657 2019 2422 

非流动资产 1372 1468 1440 1414 1392 

长期股权投资 29 19 19 19 19 

固定资产 969 1019 1012 1005 1000 

无形资产 200 211 190 171 154 

其他 174 220 219 219 219 

资产总计 4021 4650 5234 6075 7093 

流动负债 137 215 225 234 249 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 44 63 72 80 94 

预收账款 7 6 7 8 10 

其他 86 146 146 146 146 

长期负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

负债合计 137 215 225 234 249 

股本 581 930 930 930 930 

资本公积金 382 395 395 395 395 

留存收益 2694 2893 3479 4326 5350 

少数股东权益 226 217 205 190 170 

归属于母公司所有者权益 3658 4218 4804 5651 6674 

负债及权益合计 4022 4650 5234 6075 7093  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 549 330 627 870 1085 

净利润 589 780 1051 1372 1710 

折旧摊销 119 146 162 158 156 

财务费用 0 (0) (4) (6) (8) 

投资收益 (46) (43) (43) (43) (43) 

营运资金变动 (107) (530) (530) (602) (717) 

其它 (6) (23) (8) (10) (12) 

投资活动现金流 (515) 19 (133) (133) (133) 

资本支出 (229) (221) (133) (133) (133) 

其他投资 (285) 240 0 0 0 

筹资活动现金流 (349) (233) (417) (477) (635) 

借款变动 (197) (340) 0 0 0 

普通股增加 0 349 0 0 0 

资本公积增加 15 12 0 0 0 

股利分配 (260) (312) (465) (526) (686) 

其他 94 59 48 49 51 

现金净增加额 (315) 117 77 260 317  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1472 1935 2418 2950 3540 

营业成本 619 764 868 974 1133 

营业税金及附加 9 18 22 27 21 

营业费用 20 68 36 44 53 

管理费用 219 274 314 354 389 

财务费用 (47) (16) (4) (6) (8) 

资产减值损失 31 32 30 30 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 46 43 43 43 43 

营业利润 668 838 1195 1571 1965 

营业外收入 28 70 30 30 30 

营业外支出 4 5 5 5 5 

利润总额 693 904 1221 1596 1990 

所得税 111 133 182 240 300 

净利润 582 771 1039 1357 1690 

少数股东损益 (7) (9) (12) (16) (20) 

归属于母公司净利润 589 780 1051 1372 1710 

EPS（元） 1.13 0.84 1.13 1.48 1.84  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 18% 31% 25% 22% 20% 

营业利润 15% 25% 43% 31% 25% 

净利润 9% 32% 35% 31% 25% 

获利能力      

毛利率 57.9% 60.5% 64.1% 67.0% 68.0% 

净利率 40.0% 40.3% 43.5% 46.5% 48.3% 

ROE 16.1% 18.5% 21.9% 24.3% 25.6% 

ROIC 13.3% 15.7% 20.1% 22.7% 24.2% 

偿债能力      

资产负债率 3.4% 4.6% 4.3% 3.9% 3.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 19.3 14.8 16.9 19.9 22.9 

速动比率 15.0 10.5 12.3 14.9 17.5 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 

应收帐款周转率 10.6 9.3 7.7 7.9 7.8 

应付帐款周转率 14.2 14.2 12.9 12.8 13.0 

每股资料（元）      

每股收益 1.13 0.84 1.13 1.48 1.84 

每股经营现金 1.05 0.35 0.67 0.93 1.17 

每股净资产 7.03 4.53 5.17 6.08 7.18 

每股股利 0.60 0.50 0.57 0.74 0.92 

估值比率      

PE 32.4 43.6 32.4 24.8 19.9 

PB 5.2 8.1 7.1 6.0 5.1 

EV/EBITDA 29.5 22.5 15.9 12.5 10.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，8 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

李珊珊 CPA，厦门大学工商管理硕士，10 年证券从业经验，注册会计师。2010 年加入招商证券，目前为招商证

券医药行业联席首席分析师。  

张同，天津大学制药工程系硕士，2 年医药行业经验，2011 年 3 月加入招商证券，任医药行业分析师。  

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，3 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任医

药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012 年

新财富最佳分析师第 4 名，2014 年新财富最佳分析师第 2 名。 

 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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