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[Table_Summary] 3 月 26 日晚，公司公告披露：华兰疫苗股东香港科康拟以疫苗公司 138 亿元的整体估值作为定价依据，向高瓴骅盈转让

9%股权，向晨壹启明转让 6%股权，上市公司拟放弃优先受让权。 

 

国信医药观点：1）华兰疫苗受到资本青睐。两大战略投资者的加入证明了资本市场对于疫苗这条细分赛道以及华兰疫苗

的看好。2）华兰疫苗极具投资价值。我们认为华兰疫苗可以在 2~3 年内成长为 10 亿利润体量的公司，现金流十分优秀，

足以支撑后续管线的研发或是可能的外延收购。疫苗公司的估值合理。3）引入战略投资者或带来新的动力。我们估计，

疫苗公司在引入外部股东之后，会有更大的动力以及可能性独立走上资本市场。4）风险提示：疫苗行业安全性事件、流

感疫苗覆盖率提升不及预期。5）投资建议：公司是血制品和流感疫苗的双龙头，血制品业务稳健增长，现金流优秀；疫

苗业务随着四价流感疫苗的放量迅速增长。单抗业务预计 2021 年将有第一个产品上市，后续品种逐步上市，贡献销售。

我们维持盈利预测，预计 2020~2021 年净利润为 16.66/19.34/22.22 亿元，同比增长 30%/16%/15%，对应当前股价 PE

为 40/35/30x，维持“买入”评级。 

评论： 

 交易概述：华兰疫苗整体估值 138 亿元 

2020 年 3 月 26 日，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 124,200 万元的

价格向高瓴骅盈转让疫苗公司 9%的股权(对应疫苗公司 900 万元的出资额)，以 82,800 万元的价格向晨壹启明转让

疫苗公司 6%的股权(对应疫苗公司 600 万元的出资额)，公司拟放弃对上述股权的优先受让权。香港科康是上市公司

实控人安康先生控制的公司，直接持有上市公司 13.15%的股份。 

表 1：交易前后华兰疫苗股东及股权结构 

交易前 交易后 

序号 股东名称 出资额（万元） 持股比例 序号 股东名称 出资额（万元） 持股比例 

1 华兰生物 7,500 75% 1 华兰生物 7500 75% 

2 香港科康 2,500 25% 2 香港科康 1000 10% 

    
3 高瓴骅盈 900 9% 

    
4 晨壹启明 600 6% 

合计 
 

10,000 100% 合计 
 

10000 100% 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

交易对手之高瓴骅盈：高瓴资本广泛布局医药行业 
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高瓴资本广泛布局医药行业，从近年来的投资来看，其投资领域包括创新药、创新疫苗研发公司，CRO/CDMO，牙

科、眼科、辅助生殖等医疗服务公司，肿瘤早筛公司等。此次对华兰疫苗的投资，再次证明其看好疫苗这条细分赛

道。 

表 2：2017 年以来高瓴资本医疗保健领域投资事件 

披露日期 融资企业 行业 投资方 融资轮次 
融资金额

(万) 
融资币种 

2020-01-08 创胜生物医药(上海)有限公司(创胜集团) 生物科技 高瓴资本 B+ 10000.00 美元 

2019-12-28 科望(上海)生物医药科技有限公司(科望医药) 生物科技 高瓴资本 B 10000.00 人民币元 

2019-12-20 上海泽润生物科技有限公司(泽润生物) 生物科技 高瓴资本 Strategy -- -- 

2019-08-30 广州爱尔眼科医院有限公司(广州爱尔眼科医院) -- 高瓴资本 Strategy 102600.00 人民币元 

2019-06-14 四川锦欣生殖医疗管理有限公司(锦欣生殖) 生物科技 高瓴资本 F 15000.00 美元 

2019-02-11 上海海和药物研究开发有限公司(海和生物) 医疗保健技术 高瓴资本 Strategy 14660.00 美元 

2018-12-03 科望(上海)生物医药科技有限公司(科望医药) 生物科技 高瓴资本 A+ 3500.00 美元 

2018-12-03 科望(苏州)生物医药科技有限公司 -- 

鼎晖投资 

A 5500.00 美元 高瓴资本 

礼颐投资 

2018-08-30 北京加科思新药研发有限公司(加科思) 生物科技 高瓴资本 C 5500.00 美元 

2018-07-30 百济神州(北京)生物科技有限公司(百济神州) 西药 高瓴资本 Strategy -- -- 

2018-06-29 天境生物科技(上海)有限公司(天境生物) 生物科技 高瓴资本 C 22000.00 美元 

2018-06-06 杭州奕安济世生物药业有限公司(奕安济世) 生物科技 高瓴资本 B+ 3500.00 美元 

2018-05-21 

 

GRAIL(GRAIL)  

 

-- 

 

蓝池资本 

C 

 

30000.00 

 

美元 

 

汇桥资本 

通和毓承 

药明明码 

红杉资本中国 

工银国际 

黄浦江资本 

高瓴资本 

CRF Investment 

招商证券国际 

2018-05-09 基石药业(苏州)有限公司(基石药业) 生物科技 高瓴资本 B 165000.00 人民币元 

2018-02-28 Viela Bio, Inc.(VIELA BIO) 西药 高瓴资本 A 25000.00 美元 

2018-01-30 上海摩尔口腔医院投资管理有限公司(摩尔齿科) 保健护理服务 高瓴资本 B -- 人民币元 

2018-01-05 爱尔眼科医院集团股份有限公司(爱尔眼科) 保健护理设施 高瓴资本 PIPE 100000.00 人民币元 

2017-08-29 北京圣彬科贸有限公司(瑞尔齿科) 保健护理服务 高瓴资本 D 9000.00 美元 

2017-05-22 药明康德新药开发有限公司(药明康德) 生命科学工具和服务 
红杉资本中国 

PIPE 20000.00 美元 
高瓴资本 

2017-04-17 广州尖峰眼科医院投资管理有限公司(尖峰眼科医院) -- 高瓴资本 Angel -- -- 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

交易对手之晨壹启明：刘晓丹组建、红杉资本加持 

晨壹启明背后是原华泰联合证券董事长刘晓丹组建的晨壹基金。晨壹投资持有晨壹基金 88%股份，其大股东是刘晓

丹控制的北京页真管理咨询有限公司，并且，晨壹基金还得到红杉资本的加持（红杉皓辰持有晨壹基金 12%股份）。 
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图 1：晨壹启明股权结构 

 
资料来源:天眼查、国信证券经济研究所整理 

 疫苗行业：华兰疫苗具备极强的投资价值 

国内疫苗企业呈现“一超多强”的格局，“一超”即中生集团，产品线和营收在国内疫苗公司中遥遥领先；“多强”

包括多个民营上市龙头如康泰生物、智飞生物、华兰疫苗、长春百克等，以及昆明所。多个疫苗龙头公司均拥有 1~2

个大品种，经营上有 10 亿级别的营收、良好的利润和现金流。（疫苗行业的梳理请参考国信医药团队 2019 年 7 月

外发的行业深度报告《进击的疫苗：深度盘点，重磅迭出》） 

图 2：国内疫苗企业分层梳理 

 
资料来源:公司公告、公司官网、中检院及各分所、国信证券经济研究所整理 

注 1：营收采用 2018 年数据，除了上市公司及其子公司有公开数据披露，其余用批签发及中标价估计。 

注 2：智飞生物的营收仅包括自主产品。 

华兰疫苗具备极强的投资价值。如果从稳定的利润和现金流、良好的管线和合理的估值三方面来考量，包括华兰疫

苗、科兴控股、艾美生物疫苗、昆明所在内，疫苗企业中良好的投资标的屈指可数。这其中，科兴控股的核心子公
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司北京科兴董事会、股东始终存在争议，昆明所的转制仍未完成；艾美生物疫苗旗下包括浙江艾美卫信、宁波荣安、

大连艾美汉信、江苏艾美康淮等公司，其现有产品的盈利能力、成长性以及研发管线均略逊于华兰疫苗。我们认为

华兰疫苗可以在 2~3 年内成长为 10 亿利润体量的公司，现金流十分优秀，足以支撑后续管线的研发或是可能的外

延收购。 

表 3：华兰生物疫苗在研进度 

受理号/登记号 药物名称 申请类型 进度 更新日期 

CXSS1600010 冻干人用狂犬病疫苗(Vero 细胞) 上市申请 在审评审批中 2016-12-02 

CXSS1700017 吸附破伤风疫苗 上市申请 在审评审批中 2017-10-11 

CTR20191427 7.5μg/亚型/剂四价流感病毒裂解疫苗 / 3 期进行中 2019-07-18 

CTR20181556 冻干 A 群 C 群脑膜炎球菌结合疫苗 / 3 期进行中 2018-09-21 

CTR20171151 H7N9 流感病毒裂解疫苗 / 2 期进行中 2017-09-22 

CTR20170834 甲型 H7N9 流感全病毒灭活疫苗 / 2 期进行中 2017-08-04 

CXSL1700119 吸附无细胞百（三组分）白破联合疫苗 临床申请 批准临床 2017-12-12 

CXSL1400071 冻干 A 群 C 群脑膜炎球菌结合疫苗 临床申请 批准临床 2016-12-30 

CXSL1200095 吸附手足口病(EV71 型)灭活疫苗(Vero 细胞) 临床申请 批准临床 2018-05-24 

CXSL1400097 冻干 b 型流感嗜血杆菌结合疫苗 临床申请 制证完毕－已发批件 2016-08-23 

CXSL1200096 吸附手足口病(EV71 型、CA16 型)双价灭活疫苗(Vero 细胞) 临床申请 在审评审批中 2013-02-06 

CXSL1200094 吸附手足口病(CA16 型)灭活疫苗(Vero 细胞) 临床申请 在审评审批中 2013-02-06 

资料来源: 药智网、国信证券经济研究所整理 

引入战略投资者或为华兰疫苗带来新的动力。华兰疫苗以及母公司华兰生物一直以来是有着实干精神的优质龙头，

少有资本市场上的运作。引入两大外部股东或许将为华兰疫苗带来更多的可能性，我们估计，这可能会使疫苗公司

有更大的动力以及可能性独立走上资本市场。 

投资建议：公司是血制品和流感疫苗的双龙头，血制品业务稳健增长，现金流优秀；疫苗业务随着四价流感疫苗的

放量迅速增长。单抗业务预计 2021 年将有第一个产品上市，后续品种逐步上市，贡献销售。我们维持盈利预测，

预计 2020~2021 年净利润为 16.66/19.34/22.22 亿元，同比增长 30%/16%/15%，对应当前股价 PE 为 40/35/30x，

维持“买入”评级。 

表 4：可比公司估值表 

代码 公司简称 股价 总市值 EPS PE ROE PEG 投资

评级   
 

20/3/26 亿元 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （19E） 

002007 华兰生物 48.00 673 0.91 1.19 1.38 1.58 52.5 40.4 34.8 30.3 19.0% 2.0 买入 

600161 天坛生物 36.35 380 0.59 0.69 0.99 1.24 61.9 52.5 36.8 29.3 16.3% 1.8 买入 

300294 博雅生物 33.56 145 0.98 1.23 1.48 1.68 34.2 27.3 22.7 19.9 11.3% 1.4 买入 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理、预测 

注：天坛生物、博雅生物尚未发布 2019 年年报，19 年 EPS 为预测值，22 年的 EPS 为趋势性预测，可能根据 19 年年报情况再做出调整。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1868  1868  2068  2767   营业收入 5375  8101  11001  14016  

应收款项 1587  2393  3249  4140   营业成本 801  1349  1709  2030  

存货净额 1833  3056  3896  4647   营业税金及附加 99  150  204  259  

其他流动资产 1247  1880  2553  3253   销售费用 2095  2997  4015  5046  

流动资产合计 6536  9197  11766  14805   管理费用 351  891  1172  1467  

固定资产 1728  1848  2228  2866   财务费用 (32) (47) (42) (55) 

无形资产及其他 235  225  216  207   投资收益 65  0  0  0  

投资性房地产 845  845  845  845   资产减值及公允价值变动 (16) (28) (30) (24) 

长期股权投资 69  80  83  86   其他收入 (303) 0  0  0  

资产总计 9413  12196  15139  18810   营业利润 1806  2733  3913  5244  

短期借款及交易性金融负债 255  175  105  120   营业外净收支 (73) 0  (4) (25) 

应付款项 187  311  303  361   利润总额 1733  2733  3909  5219  

其他流动负债 2472  3988  5262  6526   所得税费用 270  426  609  813  

流动负债合计 2914  4475  5670  7007   少数股东损益 456  600  170  200  

长期借款及应付债券 12  12  12  12   归属于母公司净利润 1006  1707  3130  4205  

其他长期负债 161  161  161  163        

长期负债合计 173  173  173  175   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3087  4648  5844  7182   净利润 1006  1707  3130  4205  

少数股东权益 1031  1349  1439  1545   资产减值准备 (30) 7  4  7  

股东权益 5295  6199  7856  10083   折旧摊销 103  154  196  240  

负债和股东权益总计 9413  12196  15139  18810   公允价值变动损失 16  28  30  24  

      财务费用 (32) (47) (42) (55) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (364) (1012) (1100) (1010) 

每股收益 4.97 8.44 15.47 20.78  其它 326  310  86  99  

每股红利 1.75 3.97 7.28 9.78  经营活动现金流 1058  1194  2345  3565  

每股净资产 26.17 30.63 38.82 49.83  资本开支 (489) (300) (600) (900) 

ROIC 29% 32% 39% 44%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 19% 28% 40% 42%  投资活动现金流 (484) (311) (603) (903) 

毛利率 85% 83% 84% 86%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 38% 34% 35% 37%  负债净变化 (1) 0  0  0  

EBITDA  Margin 40% 35% 37% 39%  支付股利、利息 (353) (803) (1473) (1979) 

收入增长 31% 51% 36% 27%  其它融资现金流 612  (80) (70) 15  

净利润增长率 52% 70% 83% 34%  融资活动现金流 (96) (883) (1542) (1964) 

资产负债率 44% 49% 48% 46%  现金净变动 478  0  200  698  

息率 0.4% 0.9% 1.6% 2.2%  货币资金的期初余额 1390  1868  1868  2068  

P/E 88.9 52.4 28.6 21.3  货币资金的期末余额 1868  1868  2068  2767  

P/B 16.9 14.4 11.4 8.9  企业自由现金流 963  1133  1788  2730  

EV/EBITDA 43.4 32.8 23.3 17.7  权益自由现金流 1574  1092  1754  2791  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《华兰生物-002007-2019 年年报点评：血制品稳健，疫苗高增长》 ——2020-03-26 

《华兰生物-002007-深度报告：血制龙头、疫苗中坚＆单抗新兵》 ——2020-03-02 

《华兰生物-002007-2019 年半年报点评：业绩略逊预期，期待下半年疫苗发力》 ——2019-08-30 

《华兰生物-002007-2018 年年报点评：业绩靓丽，稳健前行》 ——2019-04-01 

《华兰生物-002007-2018 年年报点评：业绩略超预期，四价苗完成目标》 ——2019-02-27 
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