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2021年 3月 29日  

华兰生物（002007）2020 年报点评：业绩快

速增长，疫苗业务表现亮眼 
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.3.29） 40.13 

 

 

基础数据 

上证指数 3435.30 

总股本（亿） 18.24 

流通 A股（亿） 15.73 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 631.08 

每股净资产（元）（2020） 4.13 

ROE（2020） 22.93% 

资产负债率（2020） 19.31% 

动态市盈率 45.39 

市净率 9.72 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对比 

 
资料来源：wind 
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2020 年年报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入502,320.63万元，同比增长35.76%；利润总

额214,737.73万元，同比增长33.36%；归属于上市公司股东的净利润

161,310.53万元，同比增长25.69%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润147,751.94万元，同比增长28.83%；基本每股收益0.89

元，同比增长25.59%。 

⚫ 疫苗制品表现亮眼，带动业绩快速增长。报告期内，公司血液制品业务

实现营业收入259,121.52万元，同比减少1.99%，占营业收入比重51.59%；

毛利率57.12%，较去年同期降低了0.02个百分点。疫苗制品业务实现营

业收入242,090.75万元，同比增长132.07%，占营业收入比重48.19%；毛

利率89.52%，较去年同期增加了4.49个百分点。公司流感疫苗批签发

2315.3万剂，占全国流感疫苗总批发数量的40.16%。流感疫苗中，公司

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

苗总批签发量的61.41%。报告期内公司疫苗批签发数量实现翻倍，此外，

公司疫苗制品毛利率快速上升，疫苗制品的量价齐升驱动了公司整体业

绩的快速上涨。 

⚫ 疫情抑制血液业务开展，血液制品需求长期不变。2020年我国采浆总量

为8300多吨，同比下降8%。新冠疫情的爆发对公司采浆工作和血液制品

业务的开展造成一定程度影响，随着我国多款新冠疫苗陆续获批上市，

新冠疫苗接种人群逐步提升，公司血液制品业务有望随着我国疫情的消

退加速恢复，血液制品需求有望得到释放。 

⚫ 研发费用大幅提升，多款单抗药品处于临床后期。公司目前在研单抗项

目共有7个，其中德尼单抗、帕尼单抗和伊匹单抗目前处于I期临床研究，

阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗和贝伐单抗已经处于临床Ⅲ期研

究，随着公司研发工作持续推进，有望进一步丰富公司产品管线，提升

公司市场竞争力，增厚公司业绩。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后（暂不考虑转增股本的影

响）的 EPS 分别为 1.11 元、1.29 元和 1.46 元，对应的动态市盈率分别

为 36.00倍、31.15倍和 27.51倍。血液制品、疫苗制品市场前景广阔，

同时受此次疫情影响，疫苗认知得到提高，华兰生物作为我国生物制品

企业龙头，公司市场拓展能力持续强化。此外，公司单抗产品陆续步入

临床Ⅲ期，上市后有望增厚业绩，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：产品安全风险、研发低于预期的风险 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 5023.21 5974.30 6988.54 8071.62

营业成本 1371.24 1788.86 2134.96 2520.15

营业税金及附加 37.06 49.66 56.71 65.11

销售费用 1075.54 1354.37 1585.70 1832.26

管理费用 252.91 394.30 464.74 546.45

财务费用 -10.91 9.26 0.06 -2.92

资产减值损失 -33.63 0.00 0.00 0.00

投资收益 84.77 15.68 16.23 14.22

公允价值变动损益 25.96 23.78 25.95 25.23

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 2150.50 2367.31 2738.55 3100.02

其他非经营损益 -3.12 -1.94 -2.48 -2.41

利润总额 2147.38 2365.37 2736.07 3097.61

所得税 303.21 331.43 385.99 436.07

净利润 1844.16 2033.94 2350.08 2661.54

少数股东损益 231.06 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 1613.11 2033.94 2350.08 2661.54

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1038.33 2928.83 5118.56 7557.65

应收和预付款项 1800.54 1898.65 2260.42 2645.59

存货 1174.65 1624.45 1904.16 2250.31

其他流动资产 3498.51 2989.36 2989.94 2990.55

长期股权投资 110.36 110.36 110.36 110.36

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 1766.42 1666.92 1555.27 1443.77

无形资产和开发支出 215.92 202.91 189.89 176.87

其他非流动资产 433.92 428.41 422.89 417.38

资产总计 10038.64 11849.88 14551.48 17592.47

短期借款 400.00 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 372.55 456.29 539.15 630.26

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 1165.68 1163.23 1441.90 1744.22

负债合计 1938.22 1715.53 2067.05 2446.49

股本 1824.37 1824.37 1824.37 1824.37

资本公积 101.96 101.96 101.96 101.96

留存收益 5695.96 7729.90 10079.98 12741.53

归属母公司股东权益 7528.54 9562.48 11912.56 14574.11

少数股东权益 571.87 571.87 571.87 571.87

股东权益合计 8100.41 10134.35 12484.43 15145.98

负债和股东权益合计 10038.64 11849.88 14551.48 17592.47

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 1844.16 2033.94 2350.08 2661.54

折旧与摊销 186.78 118.18 130.17 130.18

财务费用 -10.91 9.26 0.06 -2.92

资产减值损失 -33.63 0.00 0.00 0.00

经营营运资本变动 -307.17 25.64 -280.32 -335.78

其他 -353.95 -22.57 -42.39 -42.16

经营活动现金流净额 1325.29 2164.45 2157.61 2410.86

资本支出 -341.11 -0.15 0.00 -0.15

其他 -398.28 39.46 42.18 39.45

投资活动现金流净额 -739.39 39.31 42.18 39.30

短期借款 400.00 -304.00 -10.00 -14.00

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

股权融资 27.40 0.00 0.00 0.00

支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -653.60 -9.26 -0.06 2.92

筹资活动现金流净额 -226.20 -313.26 -10.06 -11.08

现金流量净额 359.71 1890.51 2189.73 2439.08
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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