
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

医药生物 

报告原因：年报点评 

 
华兰生物（002007.SZ）              维持评级 

业绩实现快速增长，四价流感疫苗加速放量           增持 

2021 年 4 月 2 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020 年年度报告，实现营业收入 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%，实现扣非后归母净利润

14.76 亿元，同比增长 28.83%。 

事件点评 

➢ 业绩快速增长，Q4 表现亮眼。2020 年，公司实现营业收入 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%，业

绩实现快速增长。流感疫苗加速放量，Q4 实现营业收入 19.50 亿元，

同比增长 83.74%，归母净利润 6.49 亿元，同比增长 103.02%，表现亮

眼。2020 年公司整体毛利率同比提升 7.75 个百分点，血制品板块同比

降低 0.02 个百分点，高毛利四价流感疫苗销售大幅增加，疫苗板块同

比提升 4.49 个百分点。销售费用率同比提升 7.34 个百分点，主要是疫

苗业务收入高速增长，相应推广咨询费增加所致。 

➢ 血制品业务有望恢复增长，四价流感疫苗加速放量。分业务来看：（1）

受疫情影响，血制品板块实现收入 25.91 亿元，同比下降 1.99%，主要

产品白蛋白、静丙分别实现收入 9.57 亿元、8.24 亿元，同比下降 2.22%、

7.49%。2020 年公司采浆量超 1000 吨，基本与 2019 年持平。随着国内

疫情的控制，预计 2021 年公司血制品业务也将恢复增长；（2）疫苗板

块实现收入 24.21 亿元，同比增长 132.07%，主要是疫情催化下，四价

流感疫苗市场需求量增加所致。公司是我国最大的流感疫苗生产基地，

2020 年流感疫苗合计批签发 2315.3 万支，全国占比 40.16%，其中四价

流感病毒裂解疫苗批签发 2062.4 万支，同比增长 162.67%，全国占比

高达 61.41%，流感疫苗的生产量和销售量持续保持行业首位。 

➢ 研发持续推进，培育新利润增长点。公司持续加大研发投入，2020 年
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研发费用同比增长 48.54%。公司研发的采用层析纯化工艺和纳米膜过

滤+低 pH 孵放双重去除病毒工艺技术研制的三种规格的新一代静注人

免疫球蛋白已取得《临床试验通知书》；研发的新药重组 Exendin-4-Fc

融合蛋白注射液（适应症为：II 型糖尿病患者，辅助饮食和运动治疗改

善血糖控制）已获批临床，正按计划开展临床研究；疫苗公司的破伤

风疫苗接受了国家药品监督管理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；单抗研发项目储备丰富，目前共有 7 个单抗品种取得临床试验批

件，其中阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐单抗均已进入

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，另有多个处在不同研发阶段的单抗药物正在稳步推进。 

投资建议 

➢ 血制品有望恢复增长，四价流感疫苗加速放量，我们预计公司 2021-2023

年 EPS 分别为 1.05\1.22\1.39，对应公司 4 月 1 日收盘价 40.12 元，

2021-2023 年 PE 分别为 38.3\32.9\28.8 倍，维持“增持”评级。 

风险提升  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期风险；单采血浆站监管风

险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,512  8,956  10,920  13,243   营业收入 5,023  5,857  6,794  7,705  

  现金 1,038  1,851  3,061  4,581   营业成本 1,371  1,552  1,753  1,942  

  应收票据 0  185  167  144   营业税金及附加 37  42  48  53  

  应收账款 1,754  1,743  2,055  2,437   销售费用 1,076  1,259  1,481  1,641  

  其他应收款 8  16  16  17   管理费用 253  293  340  385  

  预付账款 39  45  53  67   研发费用 213  281  360  462  

  存货 1,175  1,388  1,568  1,712   财务费用 (11) (2) (17) (38) 

  其他流动资产 3,499  3,729  4,001  4,284   资产减值损失 (34) 20  9  (10) 

非流动资产 2,527  2,398  2,399  2,382   公允价值变动收益 26  (0) 0  0  

  长期投资 110  102  106  106   投资净收益 85  80  80  80  

  固定资产 1,387  1,299  1,211  1,123   营业利润 2,151  2,491  2,901  3,350  

  无形资产 195  182  170  159   营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资产 834  814  912  993   营业外支出 5  5  5  5  

资产总计 10,039  11,354  13,319  15,625   利润总额 2,147  2,488  2,898  3,347  

流动负债 1,917  1,584  1,772  2,034   所得税 303  373  435  502  

  短期借款 400  397  389  375   净利润 1,844  2,115  2,463  2,845  

  应付账款 91  90  102  119   少数股东损益 231  206  240  303  

  其他流动负债 1,425  1,097  1,281  1,541   归属母公司净利润 1,613  1,909  2,224  2,541  

非流动负债 22  24  30  37   EBITDA 2,399  2,590  2,984  3,411  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.88  1.05  1.22  1.39  

  其他非流动负债 22  24  30  37        
负债合计 1,938  1,608  1,802  2,072   主要财务比率     
 少数股东权益 572  778  1,017  1,320   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 1,824  1,824  1,824  1,824   成长能力     
  资本公积 102  102  102  102   营业收入 35.76% 16.60% 16.00% 13.40% 

  留存收益 5,696  7,043  8,574  10,307   营业利润 33.14% 15.85% 16.44% 15.47% 

归属母公司股东权益 7,529  8,969  10,500  12,233   归属于母公司净利润 25.69% 18.37% 16.46% 14.29% 

负债和股东权益 10,039  11,354  13,319  15,625   获利能力     

      毛利率(%) 72.70% 73.50% 74.20% 74.80% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 32.11% 32.60% 32.73% 32.99% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 22.77% 21.70% 21.39% 20.99% 

经营活动现金流 1,325  1,190  1,818  2,225   ROIC(%) 54.30% 49.99% 39.59% 41.10% 

  净利润 1,844  1,909  2,224  2,541   偿债能力     
  折旧摊销 187  101  100  99   资产负债率(%) 19.31% 14.16% 13.53% 13.26% 

  财务费用 10  (2) (17) (38)  净负债比率(%) -4.19% -3.21% -16.06% -23.37% 

  投资损失 (85) (80) (80) (80)  流动比率 3.92  5.65  6.16  6.51  

营运资金变动 (1,295) (964) (657) (590)  速动比率 3.31  4.78  5.28  5.67  

  其他经营现金流 664  226  249  293   营运能力     
投资活动现金流 (739) 88  76  80   总资产周转率 0.57  0.55  0.55  0.53  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 3.70  3.35  3.58  3.43  

  长期投资 (5) 8  (4) (0)  应付账款周转率 64.39  64.44  70.61  69.85  

  其他投资现金流 (734) 80  80  80   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (226) (564) (683) (784)  每股收益(最新摊薄) 0.88  1.05  1.22  1.39  

  短期借款 400  (3) (8) (14)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.65  1.00  1.22  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.13  4.92  5.76  6.71  

  普通股增加 421  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (394) 0  0  0   P/E 45.4  38.3  32.9  28.8  

  其他筹资现金流 (654) (561) (675) (770)  P/B 9.7  8.2  7.0  6.0  

现金净增加额 360  714  1,212  1,521    EV/EBITDA 30.74  27.18  23.30  20.06  

数据来源：wind，山西证券研究所 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披

露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公

司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

