
生物医药 

2021 年 04 月 30 日 

华兰生物 (002007)  

高基数下血制品销售稍有下滑，疫苗持续扩产中 
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推荐（维持） 
现价：43.06 元 

主要数据 

 
行业 生物医药 

公司网址 www.hualanbio.com 

大股东/持股 安康/17.85% 

实际控制人 安康 

总股本(百万股) 1,824 

流通 A 股(百万股) 1,573 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 785.57 

流通 A 股市值(亿元) 677.15 

每股净资产(元) 4.29 

资产负债率(%) 19 
 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报：Q1实现营收6.23亿元（-7.99%），实现归属净利润2.53

亿元（+2.23%），扣非后归属净利润为2.17亿元（-11.20%）。符合预期。 

平安观点： 

 后疫情时代血制品需求回归常态，高基数原因批签发、销售有所下滑： 

2020Q1 各家血制品企业生产了大批白蛋白与静丙以满足抗疫需要，从而

形成了当年血制品批签发数量的高点。2021Q1 血制品需求重回常态，血

制品批签发数量也因此回落。华兰生物 Q1 白蛋白批签发 33.12 万瓶（折

算后，下同），同比下降 47%；静丙批签发 11.44 万瓶，同比下降 79%；

八因子批签发 7.12 万份，同比下降 63%。 

销售端的下降没有批签发端剧烈，当季销售收入下降 7.99%。2020Q1 公

司存货净值 13.87 亿元，相比上年增长 18%，基本仍处于完成批签发即对

外销售的状态，基本没有积压情况。 

公司 Q1 毛利率为 63.15%（+1.69PP），正常生产条件下毛利率有所恢复。

销售费用率 3.66%（-1.54PP），处于较低水平，可以看出目前血制品供需

格局比较理想；管理费用率 10.78%（+2.73PP），估计与子公司分拆上市

工作产生的费用有关；在研产品注册、临床开销增加使研发费用率提升至

8.76%（+3.90PP）。 

 流感产能进一步扩大，有望年中投入使用： 

公司是国内四价流感疫苗最大的制造商。近年来四价流感疫苗始终处于供

不应求状态，2020 年公司扩产后年生产能力达到 2300 万支以上，目前新

一轮扩产正在最后的体系验收环节，估计会在 2021 年年中前后启用。新

厂房的设计产能是公司现有产能的 2 倍左右，待其顺利运行后，估计国内

四价流感疫苗能够基本实现供需平衡。 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,700  5,023  5,837  6,867  7,856  

YoY(%) 15.0  35.8  16.2  17.7  14.4  

净利润(百万元) 1,283  1,613  1,950  2,297  2,620  

YoY(%) 12.6  25.7  20.9  17.8  14.1  

毛利率(%) 65.0  72.7  73.5  74.6  75.1  

净利率(%) 34.7  32.1  33.4  33.4  33.3  

ROE(%) 20.0  22.8  22.6  21.2  19.6  

EPS(摊薄 /元) 0.70  0.88  1.07  1.26  1.44  

P/E(倍) 61.2  48.7  40.3  34.2  30.0  

P/B(倍) 12.0  10.4  8.7  6.9  5.6   

 

-50%

0%

50%

100%

Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21

华兰生物 沪深300

证
券
研
究
报
告 



华兰生物﹒季报点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2 / 4 

 

 维持“推荐”评级：维持公司 2021-2023 年 EPS 为 1.07、1.26、1.44 元额预测，维持“推荐”评

级。 

 风险提示：全国血制品供需由紧缺转为平衡，竞争压力加大；产品研发是高风险高收益行为，存在

失败的可能性；白蛋白以外的血制品需要学术推广，可能影响公司利润水平。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7512  8593  11835  14340  

现金  1038  3231  5048  7441  

应收票据及应收账款 1754  1586  2343  2152  

其他应收款 8  13  11  16  

预付账款 39  29  51  41  

存货  1175  1457  1516  1809  

其他流动资产 3499  2277  2865  2880  

非流动资产 2527  2671  2848  2958  

长期投资 110  125  138  151  

固定资产 1389  1553  1734  1848  

无形资产 215  211  206  201  

其他非流动资产 812  782  770  758  

资产总计 10039  11264  14683  17298  

流动负债 1917  1351  2109  1670  

短期借款 400  267  311  296  

应付票据及应付账款 163  94  196  128  

其他流动负债 1354  991  1602  1246  

非流动负债 22  22  22  22  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 22  22  22  22  

负债合计 1938  1373  2130  1692  

少数股东权益 572  862  1227  1660  

股本  1824  1824  1824  1824  

资本公积 102  202  202  202  

留存收益 5696  6629  8926  11546  

归属母公司股东权益 7529  9030  11326  13946  

负债和股东权益 10039  11264  14683  17298   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1325  1766  2617  2621  

净利润 1844  2240  2661  3053  

折旧摊销 187  182  224  267  

财务费用 -11  -14  -26  -36  

投资损失 -85  -99  -118  -143  

营运资金变动 -622  -543  -123  -520  

其他经营现金流 12  0  0  0  

投资活动现金流 -739  994  -871  -249  

资本支出 621  130  165  96  

长期投资 -224  -15  -13  -14  

其他投资现金流 -342  1109  -719  -166  

筹资活动现金流 -226  -568  71  21  

短期借款 400  -133  44  -15  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 421  0  0  0  

资本公积增加 -394  99  0  0  

其他筹资现金流 -654  -533  26  36  

现金净增加额 360  2192  1817  2393   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5023  5837  6867  7856  

营业成本 1371  1546  1746  1953  

营业税金及附加 37  47  55  63  

营业费用 1076  1284  1545  1807  

管理费用 253  292  343  393  

研发费用 213  245  295  338  

财务费用 -11  -14  -26  -36  

资产减值损失 -34  -40  -40  -40  

其他收益 32  30  30  30  

公允价值变动收益 26  0  0  0  

投资净收益 85  99  118  143  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 2151  2606  3097  3552  

营业外收入 2  8  8  8  

营业外支出 5  10  10  10  

利润总额 2147  2604  3095  3550  

所得税 303  365  433  497  

净利润 1844  2240  2661  3053  

少数股东损益 231  290  365  434  

归属母公司净利润 1613  1950  2297  2620  

EBITDA 2349  2793  3312  3801  

EPS（元）  0.88  1.07  1.26  1.44   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 35.8  16.2  17.7  14.4  

营业利润(%) 33.1  21.2  18.8  14.7  

归属于母公司净利润(%) 25.7  20.9  17.8  14.1  

获利能力         

毛利率(%) 72.7  73.5  74.6  75.1  

净利率(%) 32.1  33.4  33.4  33.3  

ROE(%) 22.8  22.6  21.2  19.6  

ROIC(%) 23.4  24.1  22.8  21.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 19.3  12.2  14.5  9.8  

净负债比率(%) -7.7  -29.8  -37.6  -45.7  

流动比率 3.9  6.4  5.6  8.6  

速动比率 3.0  4.9  4.6  7.2  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 3.5  3.5  3.5  3.5  

应付账款周转率 12.1  12.1  12.1  12.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.88  1.07  1.26  1.44  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81  0.97  1.43  1.44  

每股净资产(最新摊薄) 4.13  4.95  6.21  7.65  

估值比率         

P/E 48.7  40.3  34.2  30.0  

P/B 10.4  8.7  6.9  5.6  

EV/EBITDA 32.2  26.7  22.0  18.6   
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