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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

华兰生物(002007)公司点评报告 2021 年 03 月 29 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，流感疫苗实现高增速 

——华兰生物 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 3 月 29 日，公司公告 2020 年年度报告：公司 2020 年全年实现营

业总收入 50.23 亿元，同比增长 35.76%；实现归母净利润 16.13 亿元，同

比增长 25.69%；实现扣非归母净利润 14.78 亿元，同比增长 28.83%。 

国元观点： 

 流感疫苗大幅放量，疫苗业务贡献业绩增量 

由于新冠疫情带动的流感疫苗需求，公司流感疫苗大幅放量，2020 年实现

流感疫苗批签发 2315.3 万剂，占全国流感疫苗批签发量的 40.16%，其中

四价流感病毒裂解疫苗批签发 2062.4 万剂，占全国四价流感病毒裂解疫苗

批签发量的 61.41%。公司疫苗业务全年贡献收入 24.21 亿元（+132.07%），

实现营业利润 21.67 亿元（+144.34%），毛利率为 89.52%（+4.49 pct），

疫苗业务贡献公司主要业绩增量。考虑到新冠疫情在全球的反复以及后疫

情时代国内疫苗接种观念的转变，流感疫苗的需求或将进一步提升，公司

疫苗板块业绩有望持续增长。 

 血制品板块同比基本持平，产品结构优化 

公司血制品板块全年实现营收 25.91 亿元（-1.99%），实现营业利润 14.80

亿元（-2.02%），毛利率为 57.12%（-0.02 pct），血制品板块业绩同比基本

持平。2020 年度，公司采浆工作受到疫情影响，下属浆站全年采浆量 1000

多吨，同比基本持平。根据国元批签发数据库，公司 2020 年合计实现血制

品批签发 812.0 万瓶（+17.4%），其中白蛋白 252.12 万（+12.90%）、静

丙 131.14 万（-1.87%）、狂免 118.20 万（+59.53%）、破免 152.18 万

（+10.29%）、乙免 22.07 万（+129.44%）、PCC 65.54 万（+71.14%）。

公司血制品批签量增长稳定，产品结构优化显著，我们预计 2021 年，在疫

情的影响消退后，公司血制品板块有望回归增长轨道。 

 投资建议与盈利预测 

公司血制品板块表现稳健，产品结构改善显著，同时流感疫苗的需求不断

提高，贡献业绩增长的确定性强。我们预计公司 2021-2023 年将实现营业

收入 60.29/69.73/80.46 亿元，实现归母净利润 19.94/24.08/28.52 亿元，

对应每股收益为 1.09/1.32/1.56 元/股，对应当前股价 PE 分别为 37/30/26

倍，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

采浆不及预期，新浆站开设不及预期，流感疫苗销售不及预期，产品质量

安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3699.94 5023.21 6028.64 6973.47 8045.70 

收入同比（%） 15.02 35.76 20.02 15.67 15.38 

归母净利润(百万元) 1283.45 1613.11 1993.78 2407.98 2851.85 

归母净利润同比(%) 12.63 25.69 23.60 20.77 18.43 

ROE（%） 19.62 21.43 20.73 20.03 19.17 

每股收益（元） 0.70 0.88 1.09 1.32 1.56 

市盈率(P/E) 57.04 45.39 36.72 30.40 25.67 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  40.13 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 71.42 / 36.86 

A 股流通股（百万股）： 1572.58 

A 股总股本（百万股）： 1824.37 

流通市值（百万元）： 62510.07 

总市值（百万元）： 72518.58 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-华兰生物（002007）2020 年三

季报点评：流感疫苗放量，营收实现高增速》2020.11.02 

《国元证券公司研究-华兰生物（002007）2020 年中

报点评：血制品趋稳，流感疫苗有望拉动增长》

2020.08.11 
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图 1：公司营收情况（亿元）  图 2：公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司疫苗板块营收情况（亿元）  图 4：公司血制品板块营收情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司毛利率及净利率情况  图 6：公司费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5684.88 7512.02 9045.65 11878.57 15039.19 

 

营业收入 3699.94 5023.21 6028.64 6973.47 8045.70 

  现金 1063.53 1038.33 5492.82 7780.95 10359.98 

 

营业成本 1296.70 1371.24 1741.08 1945.33 2224.48 

  应收账款 964.63 1753.61 1829.51 2272.83 2531.24 

 

营业税金及附加 31.52 37.06 51.85 58.58 67.58 

  其他应收款 10.00 7.62 12.73 12.65 15.79 

 

营业费用 520.43 1075.54 1296.16 1569.03 1770.05 

  预付账款 19.85 39.31 38.28 49.27 52.62 

 

管理费用 217.58 252.91 301.43 348.67 402.28 

  存货 1159.57 1174.65 1541.81 1686.23 1949.04 

 

研发费用 143.54 213.21 229.09 258.02 281.60 

  其他流动资产 2467.30 3498.51 130.51 76.64 130.52 

 

财务费用 3.79 -10.91 -120.25 -274.77 -375.52 

非流动资产 1898.32 2526.61 2519.42 2634.04 2656.18 

 

资产减值损失 -49.47 -33.63 -34.46 -36.68 -35.43 

  长期投资 105.13 110.36 107.75 109.05 108.40 

 

公允价值变动收益 32.40 25.96 28.11 27.39 27.63 

  固定资产 1225.01 1386.98 1428.51 1454.02 1463.21 

 

投资净收益 138.64 84.77 102.73 96.74 98.74 

  无形资产 201.51 195.24 182.88 170.38 157.94 

 

营业利润 1615.20 2150.50 2655.49 3205.85 3795.96 

  其他非流动资产 366.66 834.04 800.29 900.59 926.63 

 

营业外收入 2.32 1.99 2.10 2.06 2.07 

资产总计 7583.20 10038.64 11565.07 14512.61 17695.37 

 

营业外支出 7.29 5.11 6.65 6.24 6.19 

流动负债 694.48 1916.58 1094.27 1292.21 1218.54 

 

利润总额 1610.24 2147.38 2650.94 3201.67 3791.84 

  短期借款 0.00 400.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 231.36 303.21 374.31 452.08 535.41 

  应付账款 64.60 91.43 101.42 121.51 134.26 

 

净利润 1378.88 1844.16 2276.63 2749.60 3256.44 

  其他流动负债 629.87 1425.15 992.85 1170.70 1084.28 

 

少数股东损益 95.43 231.06 282.86 341.62 404.59 

非流动负债 4.78 21.64 0.00 0.00 0.00 

 

归属母公司净利润 1283.45 1613.11 1993.78 2407.98 2851.85 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 1780.11 2326.37 2742.47 3172.17 3695.86 

 其他非流动负债 4.78 21.64 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.91 0.88 1.09 1.32 1.56 

负债合计 699.26 1938.22 1094.27 1292.21 1218.54 

 

      

 少数股东权益 340.81 571.87 854.73 1196.35 1600.94 

 

主要财务比率      

  股本 1403.06 1824.37 1824.37 1824.37 1824.37 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 495.87 101.96 101.96 101.96 101.96 

 

成长能力      

  留存收益 4644.20 5695.96 7689.74 10097.72 12949.56 

 

营业收入(%) 15.02 35.76 20.02 15.67 15.38 

归属母公司股东权益 6543.13 7528.54 9616.07 12024.05 14875.89 

 

营业利润(%) 16.08 33.14 23.48 20.73 18.41 

负债和股东权益 7583.20 10038.64 11565.07 14512.61 17695.37 

 

归属母公司净利润(%) 12.63 25.69 23.60 20.77 18.43 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 64.95 72.70 71.12 72.10 72.35 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 34.69 32.11 33.07 34.53 35.45 

经营活动现金流 1362.76 1325.29 1297.34 2192.97 2390.39 

 

ROE(%) 19.62 21.43 20.73 20.03 19.17 

  净利润 1378.88 1844.16 2276.63 2749.60 3256.44 

 

ROIC(%) 43.16 52.38 47.35 50.18 51.30 

  折旧摊销 161.12 186.78 207.23 241.09 275.42 

 

偿债能力      

  财务费用 3.79 -10.91 -120.25 -274.77 -375.52 

 

资产负债率(%) 9.22 19.31 9.46 8.90 6.89 

  投资损失 -138.64 -84.77 -102.73 -96.74 -98.74 

 

净负债比率(%) 0.00 20.64 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -61.79 -622.30 -1106.08 -318.18 -703.51 

 

流动比率 8.19 3.92 8.27 9.19 12.34 

 其他经营现金流 19.40 12.33 142.53 -108.03 36.31 

 

速动比率 6.45 3.31 6.84 7.87 10.73 

投资活动现金流 -844.97 -739.39 2833.46 -179.60 -186.87 

 

营运能力      

  资本支出 272.95 621.44 292.01 303.09 317.18 

 

总资产周转率 0.53 0.57 0.56 0.53 0.50 

  长期投资 697.10 223.86 -2.61 1.31 -0.65 

 

应收账款周转率 3.58 3.57 3.28 3.28 3.25 

 其他投资现金流 125.09 105.92 3122.86 124.79 129.66 

 

应付账款周转率 19.93 17.58 18.06 17.45 17.39 

筹资活动现金流 -340.76 -226.20 323.69 274.77 375.52 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 400.00 -400.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.70 0.88 1.09 1.32 1.56 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.73 0.71 1.20 1.31 

  普通股增加 472.97 421.31 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.13 5.27 6.59 8.15 

  资本公积增加 101.34 -393.90 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -915.08 -653.60 723.69 274.77 375.52 

 

P/E 57.04 45.39 36.72 30.40 25.67 

现金净增加额 177.03 359.71 4454.49 2288.13 2579.04  P/B 11.19 9.72 7.61 6.09 4.92 

 

     

 

EV/EBITDA 39.23 30.02 25.46 22.01 18.89 



    

      

 

 


