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市场价格（人民币）： 31.73 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) 29,511.68 

年内股价最高最低(元) 40.47/31.63 

沪深 300 指数 3659.68 

深证成指 10561.09 
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  业绩短期低于预期，血制品行业“新常态” 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.013 0.839 0.991 1.183 1.423 

每股净资产(元) 6.29 4.53 5.13 5.91 6.93 

每股经营性现金流(元) 0.94 0.35 0.47 0.60 0.85 

市盈率(倍) 43.42 42.61 32.01 26.81 22.30 

行业优化市盈率(倍) 34.60 34.60 34.60 34.60 34.60 

净利润增长率(%) 9.42% 32.45% 18.16% 19.38% 20.25% 

净资产收益率(%) 16.11% 18.50% 19.34% 20.02% 20.53% 

总股本(百万股) 581.30 930.09 930.09 930.09 930.09 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 华兰生物公告调整 2017 年 1-6 月盈利预告，预计本期业绩比上年同期
增长 0-15%，盈利 4.10 亿元至 4.72 亿元 

 

点评 
 半年报业绩预告低于预期。我们判断主要有以下几个原因： 

 非经常性层面，今年获得的政府补助较去年同期少 4500 万元左

右，如剔除这个因素，上半年公司利润增速预计在 20%以上。 

 二季度单季扣除政府补助后利润预计在 1.47~2.09 亿元之间，同比

增速约在-11%~26%之间，增速环比明显下滑。 

 经营层面主要原因是血制品销售不达预期，我们判断可能是白蛋白

影响较大，同时静丙销售也有一定压力。在一季报跟踪中我们有分

析公司存货和应收账款的增加，以及人白的渠道压力。从目前情况

看，压力影响超预期地在二季度开始体现。 

 当前对血制品行业的观点：在一季度公司点评《行业逐步告别量价齐
升，龙头成长稳健不改长期乐观》中，我们提出了血制品行业逻辑的更
新观点。我们认为： 

 随着采浆量的不断提升，血制品行业正在告别量价齐升、小厂都可

以凭借人白静丙等小品种丰衣足食的时代。 

 由于血制品来源于采浆，且我国血制品行业过去较长时期缺乏影响

重大的新品种和新需求，我们认为这个行业既有成长属性（社会卫

生开支的增加和患者对血液制品的需求增长），又有周期属性（需

求和供应周期性的消长），未来周期属性将会进一步凸显。 

 在品种结构方面，凝血因子类目前缺口仍然较大，短时间供需难以

逆转，依然会保持旺盛；但作为我国血制品最大品种的人白随着采

浆上升和进口血制品的大量涌入，可能率先出现过剩；静丙的销售

需要血制品企业更大力度的推广和销售行为，需要时间。 
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 行业进入新常态，龙头公司依然有长线价值：在新的行业环境下，血制
品企业一方面需要提高销售能力，加强渠道建设和市场推广，更好把握
刚性需求；另一方面需要丰富产品数量、提高产率得率、创造新的需
求。在这种要求下，龙头企业拥有最佳的经营效率和抗风险能力。在血
制品依然刚性稳定增长的需求环境下，龙头公司将穿越周期，保持稳定
增长，并有望对小企业实现整合。我们继续看好血制品行业长期的资源
属性价值。 

 疫苗和单抗业务不断发展，为未来储备潜力：随着国内疫苗行业的复
苏，新流通秩序的建立，以及公司疫苗布局效果的逐渐显现，我们预计
公司疫苗业务将逐步减亏乃至扭亏为盈，减小对业绩的拖累；公司参股
华兰基因布局单抗等重组蛋白业务战略坚定、布局力度大、软硬件条件
国内一流，品种梯队合理，是公司未来把握生物医药行业发展方向的重
要筹码。 

 

盈利预测 

 考虑到当前血制品渠道压力，我们预测公司 2017-2019 年 EPS 为
0.99，1.18，1.42 元，同比增长 18%，19%，20% 

 在行业新常态下，公司作为行业龙头，经营稳健，仍然具备长线价值，
给予“增持”评级。 

 

风险提示： 

 血制品供需关系进一步恶化；存货和应收账款对现金流的压力 
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附录：三张报表预测摘要 
    
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 

主营业务收入 1,243 1,472 1,935 2,298 2,753 3,310  货币资金 672 363 486 533 754 1,230 

增长率  18.4% 31.5% 18.8% 19.8% 20.2%  应收款项 193 167 447 674 830 1,016 

主营业务成本 -474 -619 -764 -908 -1,079 -1,294  存货  475 598 921 920 1,124 1,365 

%销售收入 38.1% 42.1% 39.5% 39.5% 39.2% 39.1%  其他流动资产 1,167 1,522 1,328 1,636 1,893 2,152 

毛利 769 853 1,171 1,390 1,674 2,016  流动资产 2,506 2,650 3,182 3,763 4,601 5,762 

%销售收入 61.9% 57.9% 60.5% 60.5% 60.8% 60.9%  %总资产 66.5% 65.9% 68.4% 72.6% 77.5% 82.3% 

营业税金及附加 -9 -9 -18 -20 -23 -28  长期投资 37 29 19 11 11 11 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 960 1,060 1,152 1,075 980 869 

营业费用 -47 -20 -68 -85 -110 -136  %总资产 25.5% 26.4% 24.8% 20.8% 16.5% 12.4% 

%销售收入 3.8% 1.4% 3.5% 3.7% 4.0% 4.1%  无形资产 208 202 213 226 239 252 

管理费用 -182 -219 -274 -333 -399 -470  非流动资产 1,263 1,372 1,468 1,417 1,335 1,237 

%销售收入 14.6% 14.9% 14.1% 14.5% 14.5% 14.2%  %总资产 33.5% 34.1% 31.6% 27.4% 22.5% 17.7% 

息税前利润（EBIT） 531 605 811 953 1,141 1,382  资产总计 3,770 4,021 4,650 5,180 5,935 6,999 

%销售收入 42.7% 41.1% 41.9% 41.5% 41.5% 41.8%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 20 47 16 11 13 21  应付款项 106 104 166 149 177 213 

%销售收入 -1.6% -3.2% -0.8% -0.5% -0.5% -0.6%  其他流动负债 28 33 49 58 70 162 

资产减值损失 -22 -31 -32 -30 -40 -47  流动负债 134 137 215 207 247 375 

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 55 46 43 55 70 80  其他长期负债 0 0 0 0 0 0 

%税前利润 8.8% 6.7% 4.8% 5.2% 5.5% 5.2%  负债  134 137 215 207 247 376 

营业利润 584 668 838 988 1,184 1,435  普通股股东权益 3,402 3,658 4,218 4,768 5,496 6,448 

营业利润率 46.9% 45.4% 43.3% 43.0% 43.0% 43.4%  少数股东权益 234 226 217 205 191 175 

营业外收支 44 24 66 75 85 92  负债股东权益合计 3,770 4,021 4,650 5,180 5,935 6,999 

税前利润 628 693 904 1,063 1,269 1,527         

利润率 50.5% 47.1% 46.7% 46.3% 46.1% 46.1%  比率分析       

所得税 -89 -111 -133 -153 -183 -220   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.2% 16.0% 14.7% 14.4% 14.4% 14.4%  每股指标       

净利润 539 582 771 910 1,087 1,307  每股收益 0.926 1.013 0.839 0.991 1.183 1.423 

少数股东损益 0 -7 -9 -12 -14 -16  每股净资产 5.853 6.293 4.535 5.126 5.910 6.933 

归属于母公司的净利润 538 589 780 922 1,101 1,323  每股经营现金净流 0.853 0.941 0.352 0.470 0.600 0.854 

净利率 43.3% 40.0% 40.3% 40.1% 40.0% 40.0%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.400 0.400 0.400 

        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% 19.34% 20.02% 20.53% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 14.28% 14.65% 16.78% 17.80% 18.54% 18.91% 

净利润 539 582 771 910 1,087 1,307  投入资本收益率 12.53% 13.09% 15.61% 16.39% 17.17% 17.86% 

非现金支出 135 148 176 184 202 218  增长率       

非经营收益 -60 -45 -57 -115 -155 -172  主营业务收入增长率 11.26% 18.36% 31.45% 18.78% 19.80% 20.23% 

营运资金变动 -118 -138 -563 -542 -576 -559  EBIT增长率 10.44% 13.98% 34.08% 17.38% 19.80% 21.10% 

经营活动现金净流 496 547 328 437 558 795  净利润增长率 13.27% 9.42% 32.45% 18.16% 19.38% 20.25% 

资本开支 -138 -229 -220 -81 -35 -28  总资产增长率 3.47% 6.68% 15.64% 11.39% 14.57% 17.92% 

投资 -392 -340 186 8 0 0  资产管理能力       

其他 58 55 53 55 70 80  应收账款周转天数 47.5 34.6 39.2 87.0 90.0 92.0 

投资活动现金净流 -472 -515 19 -18 35 52  存货周转天数 314.4 316.2 363.0 370.0 380.0 385.0 

股权募资 6 0 0 0 0 0  应付账款周转天数 48.6 25.8 25.6 25.0 25.0 25.0 

债权募资 -150 0 0 0 0 1  固定资产周转天数 227.8 240.7 192.4 148.2 111.1 80.9 

其他 -237 -349 -233 -372 -372 -372  偿债能力       

筹资活动现金净流 -381 -349 -233 -372 -372 -371  净负债/股东权益 -18.48% -9.35% -10.96% -10.72% -13.26% -18.55% 

        EBIT利息保障倍数 -26.9 -12.8 -51.5 -90.3 -85.6 -67.4 

现金净流量 -357 -316 115 47 221 476  资产负债率 3.55% 3.41% 4.62% 4.00% 4.17% 5.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 12 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.08 
  
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 2016-08-18 买入 37.59 44.50～46.50 

2 2016-10-12 买入 37.86 N/A 

3 2016-10-31 买入 36.15 N/A 

4 2016-12-02 买入 35.50 40.83～42.60 

5 2016-12-26 买入 35.75 N/A 

6 2017-02-28 买入 36.68 N/A 

7 2017-03-28 买入 36.28 N/A 

8 2017-05-02 买入 36.61 N/A  
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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