
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 4 月 5 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究   

 

 

 

 

 

四价流感疫苗强劲增长，产品梯队持续丰富 

——华兰生物（002007.SZ）2020 年报点评 
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事件：公司发布 2020 年报，实现营业收入 50.23 亿元，同比+35.76%；归母净

利润 16.13 亿元，同比+25.69%；扣非归母净利润 14.78 亿元，同比+28.83%；

经营性净现金流 13.25 亿元，同比-2.75%；EPS 0.89 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

四价流感疫苗迅速放量拉动业绩增长，应收账款拖累现金流：Q1~Q4 单季度营

业收入分别为 6.78/7.09/16.86/19.50 亿元，同比-2.62%/+0.31%/+36.45%/ 

+83.74%；归母净利润 2.47/2.64/4.52/6.49 亿元，同比-4.71%/+6.86%/-0.96%/ 

+103.02%；扣非归母净利润 2.44/2.22/4.09/6.03 亿元，同比+1.49%/-0.11%/ 

-4.70%/+136.11%。Q4 业绩大幅增长，主要是四价流感病毒裂解疫苗迅速放量，

2020 年批签发量 2062.4 万剂，占全国四价流感批签发量的 61.41%，估计实现

收入约 22 亿元，疫苗业务整体营业收入 24.21 亿元，同比+132.07%。血制品

方面，2020 年采浆量 1000 多吨，与 2019 年基本持平，营业收入 25.91 亿元，

同比-1.99%，其中人血白蛋白收入 9.57 亿元，同比-2.22%；静丙收入 8.24 亿

元，同比-7.49%；其他血制品收入 8.10 亿元，同比+4.63%。经营性净现金流下

滑主要是应收账款增加较多，估计与四价流感疫苗下半年发货多，账期较长有关。 

在研产品持续丰富，稳步推进疫苗分拆上市工作：血制品方面，2020 年重庆公

司研发的人凝血因子Ⅷ和人凝血酶原复合物已申报生产；采用层析分离纯化工艺

和纳米膜过滤+低 pH 孵放双重病毒灭活去除病毒工艺技术研制的三种规格的新

一代静丙获批临床；重组 Exendin-4-Fc 融合蛋白注射液获批临床；新工艺人纤

维蛋白原和层析工艺静丙（pH4）取得《药品补充申请批准通知书》，进一步提

高了产品收率和产品质量。疫苗方面，破伤风疫苗接受了国家药监局食品药品审

核查验中心的生产现场核查，四价流感病毒裂解疫苗（儿童）已完成临床试验并

申报药品注册。抗体药方面，阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐单抗

正在按计划开展 III 期临床研究，德尼单抗、帕尼单抗和伊匹单抗已经进入 I 期

临床研究。公司稳步推进疫苗公司的分拆上市工作，顺利引入高瓴资本、晨壹基

金两家战投、完成股份制改造、通过上市辅导验收并于 2020 年 11 月正式向深

交所提交 IPO 并在创业板上市申请并于 2020 年 12 月 3 日获得受理。 

盈利预测、估值与评级：考虑到四价流感疫苗的市场竞争日益激烈，略下调

2021~2022 年 EPS 预测为 1.09/1.29 元（原预测为 1.11/1.35 元，分别下调

2%/4%），新增预测 2023 年 EPS 为 1.52 元，同比 23.84%/18.12%/17.22%，

现价对应 PE 分别为 37/31/27 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：血制品和疫苗批签发量低于预期；新产品研发进度低于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,700 5,023 6,072 7,082 8,094 

营业收入增长率 15.02% 35.76% 20.88% 16.63% 14.29% 

净利润（百万元） 1,283 1,613 1,998 2,360 2,766 

净利润增长率 12.63% 25.69% 23.84% 18.12% 17.22% 

EPS（元） 0.91 0.89 1.09 1.29 1.52 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.62% 21.43% 22.25% 22.33% 22.26% 

P/E 44 46 37 31 27 

P/B 8.6 9.8 8.2 7.0 5.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-02 

注：公司 2019 年末股本数为 14.03 亿股，2020 年因资本公积转增致股本增加至 18.24 亿股。 

当前价：40.28 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 18.24 

总市值(亿元)： 734.86 

一年最低/最高(元)： 35.71/76.00 

近 3 月换手率： 87.95% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 2.13 -1.74 -35.89 

绝对 -3.20 -3.75 3.12 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩符合预期，四价流感疫苗强劲增长——华兰

生物（002007.SZ）2020 年业绩快报点评

（2021-03-11） 

四价流感疫苗拉动 Q3 收入快速增长，营销及研

发费用影响短期利润——华兰生物

（002007.SZ）2020 年三季报点评

（2020-11-02） 
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图 1：公司 2016-2020 年收入利润持续增长 
 

图 2：公司 2018-2020 年单季度收入利润情况 
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资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所 

 

图 3：公司 2018-2020 应收票据及应收账款情况（亿元） 
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资料来源：同花顺 iFinD、光大证券研究所 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3,700 5,023 6,072 7,082 8,094 

营业成本 1,297 1,371 1,644 1,913 2,189 

折旧和摊销 161 182 184 198 212 

税金及附加 32 37 50 58 66 

销售费用 520 1,076 1,230 1,352 1,418 

管理费用 218 253 261 270 280 

研发费用 144 213 352 499 646 

财务费用 4 -11 -9 -28 -45 

投资收益 139 85 85 85 85 

营业利润 1,615 2,151 2,656 3,133 3,660 

利润总额 1,610 2,147 2,653 3,130 3,656 

所得税 231 303 367 433 505 

净利润 1,379 1,844 2,286 2,698 3,151 

少数股东损益 95 231 289 338 385 

归属母公司净利润 1,283 1,613 1,998 2,360 2,766 

EPS(元) 0.91 0.89 1.09 1.29 1.52 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,363 1,325 1,791 2,232 2,675 

净利润 1,283 1,613 1,998 2,360 2,766 

折旧摊销 161 182 184 198 212 

净营运资金增加 -1,894 682 828 784 791 

其他 1,812 -1,152 -1,218 -1,110 -1,094 

投资活动产生现金流 -845 -739 -326 -258 -259 

净资本支出 -273 -621 -251 -251 -251 

长期投资变化 105 110 0 0 0 

其他资产变化 -677 -228 -75 -7 -8 

融资活动现金流 -341 -226 -933 -739 -860 

股本变化 473 421 0 0 0 

债务净变化 0 400 -400 0 0 

无息负债变化 -21 839 -64 56 56 

净现金流 177 360 531 1,235 1,557 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 7,583 10,039 11,314 13,296 15,594 

货币资金 1,064 1,038 1,570 2,805 4,362 

交易性金融资产 2,307 2,986 3,046 3,107 3,169 

应收帐款 965 1,754 1,805 2,105 2,406 

应收票据 156 0 192 224 256 

其他应收款（合计） 10 8 16 18 21 

存货 1,160 1,175 1,423 1,666 1,914 

其他流动资产 4 513 513 513 513 

流动资产合计 5,685 7,512 8,600 10,480 12,689 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 105 110 110 110 110 

固定资产 1,225 1,387 1,379 1,362 1,337 

在建工程 110 379 390 397 403 

无形资产 202 195 241 286 329 

商誉 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 112 218 288 288 288 

非流动资产合计 1,898 2,527 2,713 2,817 2,906 

总负债 699 1,938 1,474 1,530 1,586 

短期借款 0 400 0 0 0 

应付账款 65 91 96 111 127 

应付票据 0 71 28 33 38 

预收账款 15 0 15 17 20 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

流动负债合计 694 1,917 1,448 1,499 1,551 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 17 22 26 31 

非流动负债合计 5 22 26 31 35 

股东权益 6,884 8,100 9,840 11,766 14,008 

股本 1,403 1,824 1,824 1,824 1,824 

公积金 1,015 670 870 1,014 1,014 

未分配利润 4,125 5,128 6,378 7,823 9,679 

归属母公司权益 6,543 7,529 8,979 10,567 12,424 

少数股东权益 341 572 861 1,199 1,584 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 65.0% 72.7% 72.9% 73.0% 73.0% 

EBITDA 率 46.3% 46.3% 45.4% 45.6% 46.3% 

EBIT 率 42.0% 42.6% 42.4% 42.8% 43.7% 

税前净利润率 43.5% 42.7% 43.7% 44.2% 45.2% 

归母净利润率 34.7% 32.1% 32.9% 33.3% 34.2% 

ROA 18.2% 18.4% 20.2% 20.3% 20.2% 

ROE（摊薄） 19.6% 21.4% 22.2% 22.3% 22.3% 

经营性 ROIC 30.7% 32.7% 33.4% 34.7% 36.3% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 9% 19% 13% 12% 10% 

流动比率 8.19 3.92 5.94 6.99 8.18 

速动比率 6.52 3.31 4.96 5.88 6.95 

归母权益/有息债务 - 18.82 - - - 

有形资产/有息债务 - 24.02 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测    

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 14.07% 21.41% 20.25% 19.09% 17.51% 

管理费用率 5.88% 5.03% 4.31% 3.82% 3.45% 

财务费用率 0.10% -0.22% -0.15% -0.39% -0.56% 

研发费用率 3.88% 4.24% 5.80% 7.05% 7.99% 

所得税率 14% 14% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.40 0.30 0.42 0.50 0.58 

每股经营现金流 0.97 0.73 0.98 1.22 1.47 

每股净资产 4.66 4.13 4.92 5.79 6.81 

每股销售收入 2.64 2.75 3.33 3.88 4.44 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 44 46 37 31 27 

PB 8.6 9.8 8.2 7.0 5.9 

EV/EBITDA 31.9 31.1 26.1 22.2 18.9 

股息率 1.0% 0.7% 1.0% 1.2% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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