
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 1,472 1,935 2,534 3,213 4,100 

  增长率 18.36% 31.45% 31.00% 26.79% 27.60% 

归属母公司股东净利润（百万） 582.00 771.36 986.71 1254.25 1596.46 

  增长率 9.42% 32.45% 27.92% 27.11% 27.28% 

每股收益（元） 1.01 0.84 1.07 1.36 1.74 

市盈率(倍) 34.8 42.0 32.8 25.8 20.3 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017年 5月 10 日 

收盘价（元）           35.23 

一年内最低/最高(元)  23.52/51.29 

市盈率 41.99 

市净率 7.8 

基础数据  

净资产收益率（％） 18.50  

资产负债率(％) 4.62  

总股本(亿股) 9.3 
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采浆继续快速增长，政策应对充分，并购审慎 

投资要点： 

 一季度营业收入和利润继续保持快速增长，账期变长 

2017年一季报营业收入达5.3亿，增长30.8%；归母净利润2.55亿，增

长32.7%。今年一季度增长低于去年与公司战略有关，不希望盲目依

靠血浆数量来完成发展。一季度经营活动现金流量为负的9000万，应

收账款增加3个亿，存货增加约1个亿。今年销售面临政策发生变化，

为应对两票制，积极拓展渠道，很多销售从现款结算现金销售变成赊

销，账期变长。 

 血浆产能继续保持稳健增长，疫苗争取逐渐扭亏，单抗积极研发 

预计公司2020年采浆量要达到2000吨，未来四年公司采浆量复合增速

将达到18%。预计公司今年将新开两个浆站。这个目标既可以保证业

绩可持续增长，又可以保证安全可持续发展。山东疫苗事件，对整个

疫苗造成了巨大的影响，萎缩一半以上。去年亏了四千万，今年希望

能够少亏，预计亏3000万，争取18年持平，19年盈利。公司在重组蛋

白和单抗领域是跟进者，走弯道超车战略，力争从仿制到仿创到领先。

优势在于有完善的管理经验，均为发酵罐生产，有公司利润的支撑，

有大量生产管理人员。目前重组蛋白有四个已注册产品，拿到临床批

件的有三个。 

 公司对两票制做出充分应对，医保目录调整影响不大 

两票制推行对市场冲击较大，对华兰是有利的，因为华兰始终重视销

售网络建设。对同行其他公司打包销售也有一定的冲击，未来小的公

司可能会丧失渠道和市场。管理层认为医保调整对华兰没有重大的影

响，血制品的需求本身是刚需，且进入医保是双刃剑，放量控价。 

 公司并购方面积极运作严格筛选 

公司在并购方面也积极拓展，对项目审查严格，防止收购价格虚高，

维护股东利益，看重被收购企业的文化管理与华兰的融合。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.07元、1.36元、1.74元，对应PE

分别为32.8倍、25.8倍、20.3倍。维持公司“增持”评级。 
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1、一季度营业收入和利润继续保持快速增长 

2017年一季报营业收入达5.3亿，增长30.8%；归母净利润2.55亿，增长32.7%。今年

一季度增长低于去年与公司战略有关，不希望盲目依靠血浆数量来完成发展。 

2、一季度销售形势发生一些变化，存在一定赊销和产品积压 

一季度经营活动现金流量为负的9000万，应收账款增加3个亿，存货增加约1个亿，

其中血液制品7400万，疫苗2600万，属于正常的生产。库存商品方面白蛋白变化不

大，静丙库存偏多。今年销售面临政策发生变化，3月份销售收入钱尚未到账。公司

为应对两票制，积极拓展渠道，很多销售从现款结算现金销售变成赊销，账期变长。

人血白蛋白5g规格生产量过多，价格偏高，形成一定积压。 

3、产能继续保持稳健增长 

预计公司2020年采浆量要达到2000吨，未来四年公司采浆量复合增速将达到18%。预

计公司今年将新开两个浆站。这个目标既可以保证业绩可持续增长，又可以保证安

全可持续发展。公司注重安全建设，不盲目引进新技术。 

4、疫苗领域正逐渐扭亏为盈 

山东疫苗事件，对整个疫苗造成了巨大的影响，萎缩一半以上。去年亏了四千万，

今年希望能够少亏，预计亏3000万，争取18年持平，19年盈利。 

5、重组蛋白和单抗持续跟进，力争弯道超车 

公司在重组蛋白和单抗领域是跟进者，走弯道超车战略，力争从仿制到仿创到领先。

优势在于有完善的管理经验，均为发酵罐生产，有公司利润的支撑，有大量生产管

理人员。目前重组蛋白有四个已注册产品，拿到临床批件的有三个。 

6、两票制公司应对充分 

两票制推行对市场冲击较大，对华兰是有利的，因为华兰始终重视销售网络建设。

对同行其他公司打包销售也有一定的冲击，未来小的公司可能会丧失渠道和市场。

未来公司网络建设、品牌建设意义重大。 

7、医保政策影响 

管理层认为医保调整对华兰没有重大的影响，血制品的需求本身是刚需，且进入医

保是双刃剑，放量控价。 

6、公司并购方面积极联系严格审查 

公司在并购方面也积极拓展，并购范围主要集中在生物药或者大健康领域，对项目

审查严格，防止收购价格虚高，维护股东利益，看重被收购企业的文化管理与华兰
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的融合。 

表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 1,935 2,534 3,213 4,100 

  减:营业成本 764 998 1,260 1,604 

     营业税金及附加 18 20 10 12 

     销售费用 68 86 104 127 

     管理费用 274 338 423 533 

     财务费用 -16 -5 4 8 

     资产减值损失 -32 -32 -32 -32 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  43 45 45 45 

二、营业利润 838 1,111 1,426 1,828 

  加：营业外收支净额 66 50 50 50 

三、利润总额 904 1,161 1,476 1,878 

  减:所得税 133 174 221 282 

四、净利润 771 987 1,254 1,596 

  减:少数股东损益 -9 -11 -15 -19 

五、归属母公司股东净利润 780 998 1,269 1,615 

基本每股收益(元) 0.84 1.07 1.36 1.74 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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