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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 生物制品 

 

 
 

[Table_Main] 
半年报业绩略低于预期，公司积极调整为未

来增长打基础 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1935  2249  2624  3228  

同比（%） 31.45 16.25 16.67 23.02 

净利润（百万元） 780  851  1004  1257  

同比（%） 32.45 9.09 17.96 25.17 

毛利率（%） 60.5 61.4 61.5 61.9 

ROE（%） 18.50 18.13 19.10 21.09 

每股收益（元） 0.84  0.92  1.08  1.35  

P/E 34.48  31.61  26.80  21.41  

P/B 6.38  5.73  5.12  4.52  
 

投资要点 

一、 事件：公司发布 2017 年半年度报 

2017 年 1-6 月公司实现销售收入 10.12 亿元，同比增长 18.25%；实现

归母净利润 4.32 亿元，同比增长 5.07%；扣非后归母净利润 3.93 亿元，同

比增长 15.94%；略低于预期。 

其中人血白蛋白实现收入 4.38 亿元，同比增长 27.72%；静丙营收 3.27

亿元，同比增长 1.03%；其它血液制品 2.07 亿元，同比增长 19.28%；疫

苗 3351.44 万元，同比增长 267.92%。 

图表 1:2007-2017H1 公司营收与净利润情况 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

二、 我们的观点：两票制与白蛋白进口加速限制增长，公司积极调整为未

来做铺垫 

1. 人血白蛋白进口数量持续增加 

我国人血白蛋白为唯一可进口的血液制品。近年来进口数量持续增

长，目前占市场份额约为 60%。进口血液制品的增加冲击本国的血制品市

场。公司上半年人血白蛋白批签发约为 134 万瓶（10g/瓶），占国产批签发

量的 16.96%。2016 年全年公司白蛋白批签发量为 230 万瓶，上半年约 100

万瓶，2017 年上半年同比增长约 30%，增速较好。但由于进口导致的 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                28.93 

一年最低/最高价 27.51/39.57 

市净率（倍）                 6.38 

流通 A 股市值（百

万元）      

26,907 

基础数据  

每股净资产（元）                4.60 

资本负债率（%）                4.56 

总股本（百万股）              930 

流通 A 股（百万股）            803 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 华兰生物研究简报：采浆量破

千吨，业绩快速增长 

-20170331 
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市场整体数量的增加，使得白蛋白价格出现下滑。2016 年华兰生物的人血白蛋白中标均

价为 135 元，2017 年则为 125 元，价格下降 7%，使得营收增速为 27%，略低于预期。 

2. 两票制伟公司增长带来不良影响，渠道商调整完毕后公司增长将会恢复 

2017 年华兰生物静丙批签发量约为 95 万瓶，占国内批签发量的 17.28%，位居全国

第二。2016 年上半年批签发 68 万瓶，今年上半年同比增长约 40%。公司静丙营业收入

增速较慢，主要原因为两票制的推行在一定程度上阻碍了产品的销售。两票制的推行似

的小型经销商失去资质，开始出售渠道囤货，与公司形成了竞争关系，影响公司产品的

销售。我们认为，随着小型经销商渠道囤货清理完毕，公司静丙产品会恢复增长。 

3. 公司增加销售费用，为未来增长做铺垫 

公司净利率与毛利率基本维持稳定，三费费率中销售费用出现增长。今年上半年公

司销售费用达 5800 万元，同比增长 283%。销售费用增长的主要原因为公司加大了产品

的销售推广力度。公司认识到静丙等血液制品的学术推广力度不足，因此加大学术推广

力度。同时公司加强销售队伍建设，增加销售人员。同时调整二、三线城市和三级甲等

医院的销售布局。销售战略的调整会为未来公司的快速增长打下基础。 

图表 2:2007-2017H1 公司毛利率与净利率情况  图表 3:2007-2017H1 公司三费率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所  资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

三、 盈利预测与投资评级 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入为 22.49 亿元、26.24 亿元和 32.28 元，同比增

长 16.25%、16.67%和 23.02%；归属母公司净利润为 8.51 亿元、10.04 亿元和 12.57 亿元，

同比增长 9.09%、17.96%和 25.17%；对应 EPS 分别为 0.92 元、1.08 元和 1.35 元；对应

PE 为 31.61、26.80 和 21.41。我们认为公司血液制品产品齐全、采浆能力强，在公司采

浆量持续提升和政策向好的趋势下，公司受益显著。同时，公司疫苗产品国际化有望实

现突破，在研品种丰富，为公司注入新的增长点。由于公司短期业绩低于预期，股价会

有所波动，但我们预计公司长期会恢复快速增长，因此，我们维持“增持”评级。 

四、 风险提示： 

产品安全性导致的潜在风险；毛利率下降的风险；单采血浆站监管风险；国家疫苗

和血液制品的政策风险；新产品开发低于预期的风险。 
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华兰生物三大财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3815  5299  6567  8260  营业收入 1935  2249  2624  3228  

现金 1001  2274  3359  4766  营业成本 764  865  1014  1230  

应收账款 1758  1831  2018  2163  营业税金及附加 18  20  24  29  

其它应收款 21  36  25  41  营业费用 68  83  95  114  

预付账款 82  151  99  167  管理费用 274  315  359  442  

存货 763  816  875  930  财务费用 -16  -24  -36  -49  

其他 191  191  191  191  营业利润 838  990  1168  1462  

非流动资产 3893  3319  2746  2178  营业外损益 66  0  0  0  

固定资产 2269  1933  1505  1077  利润总额 904  990  1168  1462  

无形资产 779  897  762  627  所得税 133  148  175  219  

其他 845  489  479  474  净利润 771  841  993  1242  

资产总计 7708  8618  9313  10438  少数股东损益 -9  -10  -12  -14  

流动负债 668  861  753  952  归属母公司净利润 780  851  1004  1257  

应付账款 396  567  464  637  EBITDA 1034  1189  1355  1635  

其他 272  294  289  315  EPS（元） 0.84  0.92  1.08  1.35  

非流动负债 2  2  2  2  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 2  2  2  2  营业收入增速 31.45% 16.25% 16.67% 23.02% 

负债合计 1022 1245 1176 1408 归母净利润增速 32.45% 9.09% 17.96% 25.17% 

少数股东权益 352  382  415  453  毛利率 60.5% 61.4% 61.5% 61.9% 

归属母公司股东权益 6686  7373  8143  9030  净利率 39.9% 37.4% 37.8% 38.5% 

负债和股东权益 7708  8618  9313  10438  ROE 18.50% 18.13% 19.10% 21.09% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROIC 19.8% 20.6% 29.5% 30.8% 

经营活动现金流 330  1538  317  1731  资产负债率 3.6% 3.8% 3.4% 3.7% 

净利润 771  841  993  1242  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

折旧摊销 146  223  223  222  流动比率 19.1  20.3  24.0  24.1  

财务费用 0  -24  -36  -49  速动比率 5.7  10.1  11.2  14.1  

营运资金变动 267  -280  -201  654  总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

其它 -854  777  -662  -339  应收帐款周转率 4.4  10.5  4.8  8.3  

投资活动现金流 19  0  0  0  应付帐款周转率 6.8  7.5  14.2  14.2  

其他 163  0  0  0  每股经营现金 0.4  1.7  0.3  1.9  

筹资活动现金流 -225  -117  -109  -107  每股净资产 4.8  5.3  5.9  6.6  

长期借款 0  -117  -109  -107  P/E 34.48  31.61  26.80  21.41  

其他 -225  0  0  0  P/B 6.38  5.73  5.12  4.52  

现金净增加额 710  1273  1085  1407  EV/EBITDA 25.79  21.42  18.86  14.88  

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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