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基本状况 

总股本(百万股) 930 

流通股本(百万股) 803 

市价(元) 35.26 

市值(百万元) 32,795 

流通市值(百万元) 28,325 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 华兰生物(002007)-2017 年一季

报点评：一季度增速略超预期，经

营良好的“血制品强者”-买入-(中

泰证券_江琦_赵磊)-20170426 

2 2016 年年报点评：业绩保持高速

增长，未来强者恒强 

3 采浆量可持续增长带动公司未来

2-3 年业绩持续成长 

备注：数据截止 2017.07.04 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,471.76  1,934.67  2,316.06  2,708.92  3,152.41  

增长率 yoy% 18.36% 31.45% 19.71% 16.96% 16.37% 

净利润 589.12  780.31  937.92  1,125.09  1,346.75  

增长率 yoy% 9.42% 32.45% 20.20% 19.96% 19.70% 

每股收益（元） 1.01  0.84  1.01  1.21  1.45  

每股现金流量 0.94  0.35  0.60  0.89  0.48  

净资产收益率 16.11% 18.50% 19.61% 19.04% 18.56% 

P/E 43.42  42.61  35.28  29.41  24.57  

PEG 4.61  1.31  1.75  1.47  1.25  

P/B 6.99  7.88  6.92  5.60  4.56  

投资要点 
 事件：2017 年 7 月 4 日晚公司发布 2017 年半年度业绩预告修正公告，2017

年上半年预计归母净利润 4.10 亿元至 4.72 亿元，同比增长 0%-15%。 

 点评：受政府补助影响，表观增速低于预期。扣除补助影响，预计增速在 15%

-25%左右。（1）修正后的 2017 年上半年业绩预告预计归母净利润 4.10-4.72

亿元，同比增长 0%-15%，预计扣非（仅考虑补助）后增速在 12%-29%。20

17Q1 归母净利润 2.55 亿元（32.7%+）、扣非在 33%左右，2017-2Q 归母净
利润在 1.55-2.17 亿元（-29%至-0.6%）左右，扣非增速在-11%-26%左右。
上半年业绩主要受两票制、产品销售承压和政府补助减少影响，二季度单季度
波动较大，其中政府补助影响最大；（2）2016 年血制品行业采浆量达到 7100

吨左右（+21.5%），2013-2016 年采浆量 CAGR 达到 12.6%，增速较快，而
血制品企业在学术推广上比较薄弱，加上两票制等对销售、应收账款的影响，
所以短期销售出现一定影响。 

 血制品业务：成长有可持续性、现金牛企业属性特征。（1）采浆量增长可持续
性强，带动公司业绩持续成长。1、过去新批浆站数量多，未来还有新批浆站
可能性：2014-2016 新批浆站数量共 9 个，拉动采浆量的增长；根据河南省血
液制品规划政策执行的延续性，未来有继续获批浆站的可能性；2、采浆量的
增长带来业绩成长可持续性：2016 年采浆量略超 1000 吨，增长 40%；2017

年增长 20-30%，假如 2017 年还有新批浆站，2018 年的采浆量增长有望继续
保持 20%，未来三年业绩成长具有可持续性；3、血制品价格有所松动。（2）
血浆利用率决定长期竞争力，华兰品类 11 个国内领先。华兰生物产品线国内
仅次于上海莱士（12 个），属于第一梯队。较高的血浆利用率使得华兰生物的
血制品业务常年保持 60%以上毛利率，高出行业平均 4 个百分点。重庆公司 2

017 年 6 月 5 日取得“人凝血酶原复合物药物临床试验批件”。 

 单抗和疫苗业务奠定长期发展基石。（1）单抗：公司布局曲妥珠单抗、利妥昔
单抗、贝伐单抗、阿达木单抗 4 大品类。截止 2017 年 2 月 16 日 4 大单抗产
品均已获得临床试验批件，贝伐珠单抗已进入Ⅰ期临床试验。公司在单抗领域
布局曲妥珠等多个大品类，研发管线为公司长期发展提供坚实的基础，2020

年后公司单抗业务或将进入收获期。（2）疫苗：公司流感疫苗已通过 WHO 认
证，有望在 2017-2018 年打开国际市场；AC 群流脑球菌多糖疫苗和小儿重组
乙肝疫苗已进入申报生产阶段，疫苗业务或将迎来拐点。 

 盈利预测与投资建议：考虑到血制品市场销售因素，我们下调 2017-2019 年
公司营业收入为 23.16、27.09、31.52 亿元，同比增长 19.71%、16.96%、1

6.37%，归属母公司净利润 9.38、11.25、13.47 亿元，同比增长 20.20%、19.

96%、19.70%，对应 EPS 为 1.01、1.21、1.45 元。公司是血制品企业中产
品线最为丰富的龙头之一，3 年内新开浆站达到 9 个，采浆量增长的可持续性
强；同时在单抗和疫苗领域布局多品种打造长期业绩发展基石，但考虑销售承
压，给予 2018 年 35-40X PE，目标价 42.35-48.4，“增持”评级。 

 风险提示：采浆量不及预期的风险；血制品业务毛利率进一步下降的风险；疫
苗业务品种较为单一的风险；单抗业务研发投入过大影响利润的风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 1,243 1,472 1,935 2,316 2,709 3,152 货币资金 672 363 486 832 1,028 1,253

    增长率 11.26% 18.4% 31.5% 19.7% 17.0% 16.4% 应收款项 193 167 447 389 460 546

营业成本 -474 -619 -764 -891 -1,028 -1,195 存货 475 598 921 849 992 1,158

    %销售收入 38.1% 42.1% 39.5% 38.5% 37.9% 37.9% 其他流动资产 1,167 1,522 1,328 1,938 2,143 2,949

毛利 769 853 1,171 1,425 1,681 1,958 流动资产 2,506 2,650 3,182 4,008 4,623 5,906

    %销售收入 61.9% 57.9% 60.5% 61.5% 62.1% 62.1%     %总资产 66.5% 65.9% 68.4% 71.6% 72.6% 76.2%

营业税金及附加 -9 -9 -18 -18 -21 -25 长期投资 37 29 19 29 39 49

    %销售收入 0.7% 0.6% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 960 1,060 1,152 1,260 1,403 1,480

营业费用 -47 -20 -68 -58 -65 -63     %总资产 25.5% 26.4% 24.8% 22.5% 22.0% 19.1%

    %销售收入 3.8% 1.4% 3.5% 2.5% 2.4% 2.0% 无形资产 208 202 213 220 223 227

管理费用 -182 -219 -274 -371 -406 -441 非流动资产 1,263 1,372 1,468 1,593 1,749 1,841

    %销售收入 14.6% 14.9% 14.1% 16.0% 15.0% 14.0%     %总资产 33.5% 34.1% 31.6% 28.4% 27.4% 23.8%

息税前利润（EBIT） 531 605 811 979 1,189 1,428 资产总计 3,770 4,021 4,650 5,602 6,372 7,747

    %销售收入 42.7% 41.1% 41.9% 42.3% 43.9% 45.3% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 20 47 16 18 28 44 应付款项 106 104 166 184 205 238

    %销售收入 -1.6% -3.2% -0.8% -0.8% -1.0% -1.4% 其他流动负债 28 33 49 428 66 77

资产减值损失 -22 -31 -32 0 -4 -5 流动负债 134 137 215 611 271 315

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 55 46 43 46 45 45 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 8.8% 6.7% 4.8% 4.2% 3.5% 2.9% 负债 134 137 215 611 271 315

营业利润 584 668 838 1,043 1,258 1,513 普通股股东权益 3,402 3,658 4,218 4,784 5,909 7,256

  营业利润率 46.9% 45.4% 43.3% 45.0% 46.4% 48.0% 少数股东权益 234 226 217 207 193 176

营业外收支 44 24 66 48 50 52 负债股东权益合计 3,770 4,021 4,650 5,602 6,372 7,747

税前利润 628 693 904 1,091 1,308 1,565

    利润率 50.5% 47.1% 46.7% 47.1% 48.3% 49.6% 比率分析

所得税 -89 -111 -133 -164 -197 -235 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 14.2% 16.0% 14.7% 15.0% 15.1% 15.0% 每股指标

净利润 539 582 771 927 1,111 1,330 每股收益(元) 0.926 1.013 0.839 1.008 1.210 1.448

少数股东损益 0 -7 -9 -11 -14 -17 每股净资产(元) 5.853 6.293 4.535 5.143 6.353 7.801

归属于母公司的净利润 538 589 780 938 1,125 1,347 每股经营现金净流(元) 0.855 0.944 0.355 0.596 0.892 0.481

    净利率 43.3% 40.0% 40.3% 40.5% 41.5% 42.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.400 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.82% 16.11% 18.50% 19.61% 19.04% 18.56%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 14.28% 14.65% 16.78% 16.74% 17.66% 17.38%

净利润 539 582 771 927 1,111 1,330 投入资本收益率 15.57% 14.56% 17.61% 20.14% 20.05% 19.81%

少数股东损益 0 0 0 -11 -14 -17 增长率

非现金支出 137 149 178 179 206 233 营业总收入增长率 11.26% 18.36% 31.45% 19.71% 16.96% 16.37%

非经营收益 -60 -45 -57 -95 -95 -97 EBIT增长率 10.44% 13.98% 34.08% 20.62% 21.43% 20.16%

营运资金变动 -118 -138 -563 -457 -391 -1,019 净利润增长率 13.27% 9.42% 32.45% 20.20% 19.96% 19.70%

经营活动现金净流 497 549 330 544 816 431 总资产增长率 3.47% 6.68% 15.64% 20.46% 13.76% 21.57%

资本开支 138 229 220 245 297 258 资产管理能力

投资 -392 -340 186 -10 -10 -10 应收账款周转天数 50.3 36.5 41.3 41.2 40.5 40.9

其他 58 55 53 46 45 45 存货周转天数 319.8 326.1 371.6 347.8 352.1 353.9

投资活动现金净流 -472 -515 19 -209 -262 -223 应付账款周转天数 48.6 25.8 25.6 29.5 27.6 27.9

股权募资 6 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 232.6 216.6 187.8 170.0 163.4 153.6

债权募资 -150 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -237 -349 -233 0 -372 0 净负债/股东权益 -18.48% -9.35% -10.96% -16.67% -16.85% -16.86%

筹资活动现金净流 -381 -349 -233 0 -372 0 EBIT利息保障倍数 -26.9 -12.8 -51.5 -53.4 -42.2 -32.2

现金净流量 -356 -315 117 335 182 208 资产负债率 3.55% 3.41% 4.62% 10.91% 4.25% 4.07%  
来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：华兰生物财务模型预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


