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 华兰生物(002007.SZ) 

 【粤开医药公司事件点评】华兰生物：疫苗子公司引入知名外

部资本，释放市场估值 
2020 年 03 月 27 日  事项： 

 
 

3 月 26 日晚间公告，香港科康分别与高瓴骅盈、晨壹启明签订了附生效条件的股权转让

协议，拟以 12.42 亿元的价格向高瓴骅盈转让华兰生物疫苗公司 9%的股权，以 8.28 亿

元的价格向晨壹启明转让华兰生物疫苗公司 6%的股权，公司拟放弃对上述股权的优先受

让权。华兰生物疫苗公司是华兰生物与香港科康共同投资设立的公司，华兰生物持股占

比 75%。 

评论： 

疫苗子公司引入外部知名资本，释放市场估值 

华兰疫苗公司是华兰生物持股 75%的子公司，其余 25%为大股东旗下香港科康持有，

本次香港科康出售合计 15%股权分别予以高瓴骅盈、晨壹启明 9%和 6%股权；引入外部

知名资本，不仅有利于疫苗子公司优化公司治理，借助外部资本整合资源做强疫苗业务，

也为后续可能分拆疫苗业务上市做准备。华兰疫苗投后估值约为 138 亿元，2019 年营收

10.5 亿元左右，净利润 3.75 亿元，对应投后 PE 静态估值 37 倍左右，估值合理偏低，

当前上市疫苗企业估值普遍 50 倍以上。 

疫苗业务提供增速，血制业务提供稳定 

华兰疫苗业务提供增速。2019 年疫苗公司营收和净利润分别同比增长 30.7%和

38.9%，显著高于公司整体增速，在总营收中占比提升到 28.2%（2018 年为 24.8%），

成为公司整体业绩增长的源动力；目前已上市的疫苗以流感疫苗为主，是近年来全国流

感疫苗批签发量最大的疫苗企业，2019 年共批签发 1293 万剂各类型流感疫苗，占全国

流感疫苗批签发总量 42%；主要产品有流感病毒裂解疫苗（三价）、甲型 H1N1 流感病

毒裂解疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗、ACYW135 群脑

膜炎球菌多糖疫苗、重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）等，同时公司还在投入资源研发新

冠疫苗。 

血制品业务提供稳定。血制业务平稳增长，2019 年营收和净利润分别为 26.4 亿元

和 10.0 亿元左右，同比增速维持 9.8%和 7%左右高单位数增长，公司当前拥有单采血浆

站 25 家，其中广西 4 家、贵州 1 家、重庆 15 家（含 6 家单采血浆站分站）、河南 5 家，

单位浆站年采浆能力远高于行业均值。产品种类齐全，涵盖 11 个品种、34 个规格，血

浆综合利用率居于行业前列，血液制品的产品结构不断优化，多个产品的市场占有率处

于行业前列。 

业绩预测与投资评级 

我们预测 2020-2022 年，公司营业收入为 45.8/54.5/63.6 亿元，归母净利润分别为

16.1/19.2/22.5 亿元，参考股本 14 亿股，对应每股 EPS 为 1.15/1.37/1.60 元，前日收盘

价（48 元/股）对应市盈率分别为 42/35/30 倍。 

公司主营业务围绕血制+疫苗优势赛道，估值合理偏低，维持“买入”评级。 
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风险提示 

血制品降价；医药政策影响；流感疫苗销售不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5684.9  6807.3  8134.3  9692.6  经营活动现金流 1362.8 1146.4 1657.8 2032.5 

现金 1063.5 1618.1 2559.0 3745.3 净利润 1378.8 1738.0 2080.2 2448.1 

应收账款和票据 1120.7 1374.8 1635.5 1907.7 折旧摊销 127.7 153.1 146.5 140.7 

其它应收款 10.0 10.0 10.0 10.0 财务费用 3.8 -5.2 -5.0 -5.0 

预付账款 1159.6 1605.2 1870.2 2112.1 投资损失 55.8 5.0 5.0 5.0 

存货 19.8 25.0 25.0 25.0 营运资金变动 1.7 -694.3 -525.7 -514.1 

其他 2311.3 2174.2 2034.6 1892.5 其它 -205.0 -50.2 -43.2 -42.2 

非流动资产 1898.3 1869.8 1877.5 1858.5 投资活动现金流 -845.0 53.2 51.6 51.6 

在建工程 109.8 159.8 209.8 259.8 资本支出 -272.9 -150.0 -150.0 -150.0 

固定资产 1225.0 1171.9 1125.4 1084.7 长期投资 -697.1 200.0 200.0 200.0 

无形资产和商誉 201.5 195.5 189.5 183.5 其他 2.3 3.2 1.6 1.6 

其他 362.0 342.6 352.8 330.5 筹资活动现金流 -340.8 -645.0 -768.5 -897.7 

资产总计 7583.2 8677.0 10011.7 11551.1 短、长期借款 49.9 0.0 0.0 0.0 

流动负债 694.5 700.2 723.2 713.2 吸收投资 0.0 0.0 0.0 1.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 其他 -390.6 -645.0 -768.5 -898.7 

应付账款和票据 64.6 70.0 70.0 70.0 现金净增加额 177.0 554.6 940.9 1186.4 

其他 629.9  630.2  653.2  643.2       

非流动负债 4.8  0.0  0.0  0.0  主要财务比率 2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 4.8 0.0 0.0 0.0 营业收入 15.02% 23.84% 18.96% 16.65% 

负债合计 699.3 700.2 723.2 713.2 营业利润 16.08% 24.81% 19.74% 17.72% 

归属母公司权益 6543.1 7510.6 8663.4 10011.5 归属母公司净利润 12.63% 25.64% 19.15% 16.94% 

少数股东权益 340.8 466.2 625.2 826.5 获利能力     

股东权益合计 6883.9 7976.8 9288.5 10837.9 毛利率 64.96% 66.45% 67.09% 67.76% 

     净利率 37.26% 37.92% 38.16% 38.50% 

利润表  2019A 2020E 2021E 2022E ROE 19.61% 21.47% 22.18% 22.44% 

营业收入 3700.3 4582.6 5451.6 6359.1 ROIC 22.79% 24.83% 25.42% 25.62% 

营业成本 1296.7 1537.3 1793.9 2049.9 偿债能力     

营业税金及附加 31.5 39.0 46.3 54.1 资产负债率 9.22% 8.07% 7.22% 6.17% 

营业费用 520.4 641.6 763.2 890.3 净负债比率 10.16% 8.78% 7.79% 6.58% 

管理费用 361.1 449.1 534.3 623.2 流动比率 8.19 9.72 11.25 13.59 

财务费用 3.8 -5.2 -5.0 -5.0 速动比率 6.52 7.43 8.66 10.63 

资产减值损失 55.8 5.0 5.0 5.0 营运能力     

公允价值变动收益 32.4 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.53 0.56 0.58 0.59 

投资净收益 138.6 100.0 100.0 100.0 应收账款周转率 3.36 3.67 3.62 3.59 

营业利润 1615.2 2015.9 2413.9 2841.7 存货周转率 1.10 1.11 1.03 1.03 

营业外收入 2.3 10.0 10.0 10.0 每股指标(元)     

营业外支出 7.3 5.0 5.0 5.0 每股收益 0.91 1.15 1.37 1.60 

利润总额 1610.2 2020.9 2418.9 2846.7 每股经营现金 4.66 5.35 6.17 7.14 

所得税 231.4 282.9 338.6 398.5 每股净资产 0.97 0.82 1.18 1.45 

净利润 1378.8 1738.0 2080.2 2448.1 估值比率     

少数股东损益 95.4 125.4 158.9 201.3 P/E 52.5 41.8 35.1 30.0 

归属母公司净利润 1283.4 1612.5 1921.3 2246.8 P/B 10.3 9.0 7.8 6.7 

EBITDA 1741.7 2168.8 2560.3 2982.3 EV/EBITDA 38.7 31.1 26.3 22.6 

EPS（元） 0.91 1.15 1.37 1.60      

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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本报告由粤开证券股份有限公司（以下简称“粤开证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经粤开证券事先书面同意，

不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道

获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于粤开证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。粤开证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的
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删节和修改。 
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