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两票制及政府补助减少拖累中期业绩 
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主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.hualanbio.com 

大股东/持股 安康/17.84% 

实际控制人/持股 安康/% 

总股本(百万股) 930 

流通 A 股(百万股) 803 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 295.12 

流通 A 股市值(亿元) 254.89 

每股净资产(元) 4.81 

资产负债率(%) 4.60 
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投资要点 

事项： 

近日，公司収布业绩修正公告，2017年中报预计净利润下调至4.10-4.72亿元（原

为4.92-5.54亿元），同比增速下调为0-15%（原为20-35%）。下调原因如下：

1，部分血制品受市场因素影响，销售低于预期；2，本期政府补助仅有814万

元（去年同期5305万元）。 

平安观点： 

 两票制冲击及政府补助减少，上半年业绩低于预期。公司预告 2017H1 预

计净利润 4.10-4.72 亿元，同比增长 0-15%。若扣除政府补助波动的影

响，2017H1 净利润增速为 13-30%。2017Q1 净利润 2.55 亿元，同比增

长 32.71%，2017Q2 净利润范围 1.55-2.17 亿元，Q2 单季增速范围为

-29%到-1%。事季度业绩下滑的主因我们预计有两方面：首先两票制及

营改增政策下，经销商基于未来的不确定性而进行去库存，对市场形成短

期冲击。另一方面，近两年国内浆站建设进度加快，预计 2016 年全国采

浆量 7000 吨（+约 20%），再加上白蛋白的进口竞争，预计白蛋白及静丙

等品种的出厂价有所下降。 

 短期供需矛盾缓和，但仍看好血制品的长期前景及华兰生物的持续采浆扩

张能力。国内浆站建设进度加快以及白蛋白的进口，加上经销商去库存的

因素，导致了短期血制品市场供需矛盾出现缓和，白蛋白与静丙等品种的

单价和销量受到影响。但血制品行业政策壁垒高，具备资源属性，临床必

须性强，属于战略性品种，未来国家有可能出台限制进口的政策，有望改

善行业供需格局。华兰生物作为行业龙头，可生产的血制品品种数量最多，

达到11个。公司2016年采浆量1020吨，预计2017年有望超过1250-1300

吨，未来在重庆、河南等优质浆源地具备开设大量浆站潜力，我们继续看

好华兰生物的长期収展前景。 

 单抗与疫苗打开未来成长空间。公司在在单抗领域布局前瞻，目前已有曲

妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐单抗、阿达木单抗获批临床，帕尼单抗、德 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1472  1935  2414  3013  3655  

YoY(%) 18.4  31.5  24.8  24.8  21.3  

净利润(百万元) 589  780  951  1148  1406  

YoY(%) 9.4  32.5  21.9  20.7  22.4  

毛利率(%) 57.9  60.5  59.8  59.8  59.4  

净利率(%) 40.0  40.3  39.4  38.1  38.5  

ROE(%) 15.0  17.4  18.5  18.9  19.6  

EPS(摊薄/元) 0.63  0.84  1.02  1.23  1.51  

P/E(倍) 50.1  37.8  31.0  25.7  21.0  

P/B(倍) 8.1  7.0  5.9  5.0  4.2  
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尼单抗、伊匹单抗正在进行临床前研究。疫苗方面，流感疫苗已经通过 WHO 认证，AC 流脑多糖和小

儿乙肝疫苗已经申报生产，随着新品种陆续上市，疫苗公司有望成为新的增长点。 

 短期受两票制和政府补助减少的拖累，业绩低于预期，但仍看好其长期前景。公司 2017H1 业绩低于

预期，主要受到两票制、进口增加以及政府补助减少的影响，但公司作为品种最多、采浆扩张能力最

强的血制品龙头，在单抗及疫苗领域也有前瞻布局。我们仍看好公司长期前景，暂下调 2017-2019 年

EPS 为 1.02、1.23、1.51 元（原预测 1.15、1.52、1.87 元），评级由“强烈推荐”下调为“推荐”，

目标价 35 元。 

 风险提示：血制品价格波动，市场竞争加剧。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3182  4173  5067  6556  

现金 486  1359  1116  2856  

应收账款 297  306  531  586  

其他应收款 150  252  250  359  

预付账款 24  327  77  376  

存货 921  428  1593  878  

其他流动资产 2225  1928  3093  2378  

非流动资产 1468  1465  1408  1312  

长期投资 19  19  19  19  

固定资产 1020  1047  1020  950  

无形资产 211  213  216  217  

其他非流动资产 218  186  153  126  

资产总计 4650  5638  6474  7868  

流动负债 215  432  337  588  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 63  207  130  282  

其他流动负债 152  225  207  306  

非流动负债 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 215  432  337  588  

少数股东权益 217  227  240  258  

股本 930  930  930  930  

资本公积 395  395  395  395  

留存收益 2893  3654  4573  5697  

归属母公司股东权益 4218  4979  5897  7022  

负债和股东权益 4650  5638  6474  7868   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 330  1090  -25  1922  

净利润 771  951  1148  1406  

折旧摊销 146  166  188  205  

财务费用 0  -83  -111  -179  

投资损失 -43  -60  -30  -30  

营运资金变动 -365  107  -1232  502  

其他经营现金流 -178  10  13  18  

投资活动现金流 19  -110  -100  -80  

资本支出 -11  -170  -130  -110  

长期投资 10  0  0  0  

其他投资现金流 20  60  30  30  

筹资活动现金流 -233  -107  -118  -102  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 349  0  0  0  

资本公积增加 12  0  0  0  

其他筹资现金流 -593  -107  -118  -102  

现金净增加额 117  873  -243  1740   

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1935  2414  3013  3655  

营业成本 764  971  1212  1483  

营业税金及附加 18  19  24  29  

营业费用 68  104  136  175  

管理费用 274  338  421  507  

财务费用 -16  -83  -111  -179  

资产减值损失 32  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 43  60  30  30  

营业利润 838  1115  1351  1660  

营业外收入 70  20  20  20  

营业外支出 5  5  5  5  

利润总额 904  1130  1366  1675  

所得税 133  170  205  251  

净利润 771  961  1162  1424  

少数股东损益 -9  10  13  18  

归属母公司净利润 780  951  1148  1406  

EBITDA 966  1198  1428  1687  

EPS（元） 0.84  1.02  1.23  1.51   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 31.5  24.8  24.8  21.3  

营业利润(%) 25.4  33.0  21.2  22.8  

归属于母公司净利润(%) 32.5  21.9  20.7  22.4  

获利能力     

毛利率(%) 60.5  59.8  59.8  59.4  

净利率(%) 40.3  39.4  38.1  38.5  

ROE(%) 17.4  18.5  18.9  19.6  

ROIC(%) 20.4  22.7  28.0  25.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 4.6  7.7  5.2  7.5  

净负债比率(%) -5.1  -5.2  -15.1  -10.7  

流动比率 14.8  9.7  15.0  11.2  

速动比率 10.5  8.7  10.3  9.7  

营运能力     

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 9.1  8.0  7.2  6.5  

应付账款周转率 36.1  17.9  17.9  17.8  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.84  1.02  1.23  1.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  1.17  -0.03  2.07  

每股净资产(最新摊薄) 4.5  5.4  6.3  7.5  

估值比率     

P/E 37.8  31.0  25.7  21.0  

P/B     7.0      5.9      5.0      4.2  

EV/EBITDA 34.0  23.6  20.0  15.9   
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