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[Table_Main] 
Q1 销售小幅下滑，全年血液制品供需结构改

善  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,700 4,747 5,569 6,420 

同比（%） 15.0% 28.3% 17.3% 15.3% 

归母净利润（百万元） 1,283 1,649 1,976 2,319 

同比（%） 12.6% 28.5% 19.9% 17.4% 

每股收益（元/股） 0.91 1.18 1.41 1.65 

P/E（倍） 55.97 43.57 36.35 30.97      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年一季报，实现营收 6.78 亿元，同比下降 2.62%；
实现归属于上市公司股东的净利润 2.47 亿元，同比下滑 4.71%；实现扣
非净利润 2.44 亿元，同比增长 1.49%。 

 疫情影响有利有弊，公司业绩维持稳定：一季度中，静丙及白蛋白在疫
情中广泛应用，两个产品需求端大幅增长。但考虑一季度较多医院无法
正常开诊，因此其它产品的销售有下行现象。 

公司血液制品产品整体批签发 237 万瓶（-38.2%），其中：白蛋白 61.5

万瓶（-17.7%）；静丙 54.8 万瓶（+53.6%）；八因子 19.3 万瓶（-19.5%）。
公司业绩持平，产品销售有增有减，疫情影响有利有弊：疫情带来静丙
及白蛋白的需求大幅提升，从而为公司贡献了业绩增量；疫情使得国家
对物流、人员流动均有所限制，从而影响了公司产品的销售。 

随着国内疫情的过去，医院恢复正常门诊，血液制品将有望继续增长。
静丙短期需求端的激增，快速消化渠道和公司内部的库存。库存出清，
供小于求，将为静丙在接下来 1-2 年的加速增长奠定基础，2020 年静丙
或将实现量价齐升，由此来看全年血液制品板块公司将继续维持稳定增
长。 

 三季度开始四价流感疫苗将上市销售，有望实现加速增长：此次疫情使
得居民的卫生安全意识进一步加强，同时考虑近两年我国流感疫情的高
发，我们认为流感疫苗的销售有望实现加速增长。流感疫苗 2019 年全
年批签发数量为 3078 万支，相较于我国 14 亿人口的基数，渗透率仅为
2.2%。根据 CDC 的数据，2019 年 9 月至 2020 年 1 月 3 日，美国共接
种流感疫苗 1.7 亿支，这代表美国 2019 年一年的流感疫苗接种量就为
1.7 亿，考虑期 3.3 亿的人口基数，渗透率高达 52%。华兰生物的四价
流感疫苗为我国第一家上市的四价产品，今年有望实现加速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年公司销售收入为 47.47 亿
元、55.69 亿元和 64.20 亿元，归属母公司净利润为 16.49 亿元、19.76

元和 23.19 亿元，EPS 分别为 1.18 元、1.41 元、1.65 元。我们认为，四
价流感疫苗空间依旧较大，疫情下血制品行业将加速增长，从而推动公
司业绩稳定增长。因此，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：药品审评审批进度低于预期；研发管线进度低于预期；血液
制品销售低于预期；行业事件带来不良影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 

股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 51.20 

一年最低/最高价 25.53/51.67 

市净率(倍) 10.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
61729.54 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.84 

资产负债率(%) 8.55 

总股本(百万股) 1403.06 

流通A股(百万股) 1205.66  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《华兰生物（002007）：静丙

增长明显，4 价流感疫苗实现高

增速》2020-03-01 

2、《华兰生物（002007）：扣非

净利润增速 31%超预期，疫苗产

品快速放量拉动公司业绩快速

增长》2019-10-27 

3、《华兰生物（002007）：业绩

增长符合预期，下半年流感疫苗

开始销售将为公司带来业绩增

量》2019-08-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
华兰生物三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,685 8,576 8,701 10,555   营业收入 3,700 4,747 5,569 6,420 

  现金 1,064 2,643 3,100 3,574   减:营业成本 1,297 1,663 1,927 2,219 

  应收账款 965 1,440 1,381 1,871      营业税金及附加 32 44 52 57 

  存货 1,160 1,872 1,641 2,404      营业费用 520 869 947 1,091 

  其他流动资产 2,497 2,621 2,579 2,706        管理费用 218 306 334 353 

非流动资产 1,898 2,291 2,492 2,645      财务费用 4 24 66 13 

  长期股权投资 105 127 154 182      资产减值损失 -49 0 0 0 

  固定资产 1,228 1,570 1,732 1,847   加:投资净收益 139 92 104 112 

  在建工程 110 140 153 164      其他收益 32 8 10 13 

  无形资产 216 211 207 202   营业利润 1,615 1,941 2,357 2,811 

  其他非流动资产 240 243 246 251   加:营业外净收支  -5 17 4 4 

资产总计 7,583 10,866 11,193 13,200   利润总额 1,610 1,958 2,361 2,815 

流动负债 694 3,739 2,374 2,296   减:所得税费用 231 269 319 384 

短期借款 0 3,003 1,648 1,525      少数股东损益 95 40 66 111 

应付账款 65 102 91 132   归属母公司净利润 1,283 1,649 1,976 2,319 

其他流动负债 630 634 635 639   EBIT 1,578 1,993 2,416 2,811 

非流动负债 5 5 5 5   EBITDA 1,739 2,164 2,635 3,070 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 5 5 5 5   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 699 3,744 2,379 2,301   每股收益(元) 0.91 1.18 1.41 1.65 

少数股东权益 341 381 447 558   每股净资产(元) 4.66 4.81 5.96 7.37 

归属母公司股东权益 6,543 6,742 8,367 10,342   

发行在外股份(百万

股) 1403 1403 1403 1403 

负债和股东权益 7,583 10,866 11,193 13,200   ROIC(%) 20.7% 17.6% 20.9% 20.5% 

                                                                           ROE(%) 20.0% 23.7% 23.2% 22.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 65.0% 65.0% 65.4% 65.4% 

经营活动现金流 1,363 513 2,535 1,242   销售净利率(%) 34.7% 34.7% 35.5% 36.1% 

投资活动现金流 -845 -463 -306 -288 

 

资产负债率(%) 9.2% 34.5% 21.3% 17.4% 

筹资活动现金流 -341 1,529 -1,772 -481   收入增长率(%) 15.0% 28.3% 17.3% 15.3% 

现金净增加额 177 1,579 457 474   净利润增长率(%) 12.6% 28.5% 19.9% 17.4% 

折旧和摊销 161 170 219 260  P/E 55.97 43.57 36.35 30.97 

资本开支 273 370 175 125  P/B 10.98 10.65 8.59 6.95 

营运资本变动 -59 -1,270 322 -1,336  EV/EBITDA 25.79 21.41 16.92 14.36 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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