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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

血制品业务有望实现稳定增长，国内 21 年四价流感需求有望持续旺盛 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2021 年 1 季度，1 季度实现营业收入 6.23 亿元

（-7.99%），实现归母净利润 2.53 亿元（+2.23%），扣非归母净利润

2.16 亿元（-11.2%）。经营活动净额 2.73 亿元（+184.5%）。 

 

表观利润好于扣非归母净利润，主要是本期政府补助的确认，以及投

资收益确认。1 季度基本没有疫苗销售，所以都为血制品，毛利率

63.1%，同比增加 1.7pp，预计与血制品价格较之去年同期上涨有关。

销售费用率 3.7%（同比下降 1.5pp），预计与血制品景气度提升有关，

研发费用率 8.8%（同比增加 3.9pp）主要是来自疫苗研发投入增加。 

1 季度收入增长情况好于批签发情况，预计公司有部分存货作缓冲。

根据中检院数据，2021 年 1-3 月华兰白蛋白批签发约 33 万支同比下

降 47%，静丙批签发 11 万支同比下降 80%左右。预计 1-3 月批签发的

下降，部分可归结于可投浆减少有关，部分与中检院批签发检查力量

倾斜在新冠疫苗的检验有关。1 季度业绩情况好于批签发情况，预计

公司有部分存货作缓冲。参考母公司报表（纯血制品业务）存货 5.53

亿元（2020 年 1 季度末为 4.61 亿元），2020 年底为 5.57 亿元。 

 

预计公司 2021 年血制品供给不成问题，血制品业务有望实现稳定增

长。从存货结构来看，公司 2020 年年底原材料 7.41 亿元(较之 2019 年

底增加 1.18 亿元)， 在产品 3.34 亿元(减少 0.41 亿元)，库存商品 1.37

亿元(同比减少 0.07 亿元)。原材料按照 90%为血浆，吨浆成本 80 万，

对应陈浆月份 8-9 个月左右。2020 年采浆受疫情影响，预计与 2019

年基本持平，根据目前华兰在手浆站情况，预计 2021 年公司采浆将实

现 10%左右增长。虽然 1 季度中检院批签发数据不乐观。全年来看，

陈浆+2021 年采浆量，预计华兰 2021 年血制品供给不成问题。 

华兰疫苗与俄罗斯 HV 公司签署《产品技术转移和生产协议》，许可

生产“Sputnik-V”新冠疫苗，预计供海外销售。若许可产品 2500L

培养规模的生产技术开发成功，HV 公司将在其内部批准后向华兰疫

苗下达许可产品委托生产订单，订单数量不低于 1亿剂（5000万人份）。

公开信息显示，俄罗斯 Sputnik-V”新冠疫苗售价，一人份 170 元，5000

万人份产值 85 亿人民币。华兰疫苗拟前期委托基因公司进行 5L/200L

培养规模的生产技术转移及和 2500L 培养规模的生产技术开发。单抗

生产线固定摊销成本为主，扣除可变成本，余下大部分为利润，预计

对业绩增厚可观。如果 5L/200L 培养规模的生产技术转移及华兰疫苗

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,824/1,567 

总市值/流通(百万元) 81,677/70,174 

12 个月最高/最低(元) 71.42/36.86 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华兰生物（002007）《预计 2021 年
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需求有望持续旺盛》--2021/03/30 

华兰生物（002007）《Q1 采浆量减
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入确认超预期》--2020/11/01 
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--2020/08/10 

 

[Table_Author] 证券分析师：盛丽华 
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进行 2500L 培养规模的生产技术开发成功，公司也将打通腺病毒疫苗

大规模生产，为公司以后自身腺病毒疫苗大规模生产打下基础。 

 

国内 21 年四价流感需求有望持续旺盛。新冠疫情爆发，国内流感疫

苗认知度有望提升，同时更多地区将流感疫苗纳入免疫规划或医保覆

盖，渗透率有望持续提升。20 年华兰四价流感批签发 2062.4 万支， 华

兰生物 21 年流感新产能有望部分释放，供给进一步增加。 

 

投资建议 

预计 2021 年血制品供给不成问题，血制品业务有望实现稳定增长。 全

年来看，陈浆+2021 年采浆量，预计华兰 2021 年血制品供给不成问题，

血制品业务有望实现稳定增长。新冠疫情有望提高民众预防意识有望

继续加快流感疫苗渗透率提升，国内 2021 年四价流感需求有望持续旺

盛，华兰生物 2021 年流感新产能有望部分释放，供给进一步增加。暂

不考虑代工腺病毒疫苗的影响，我们预计公司 2021 年-2023 年净利

20.47/24.67/27.46亿元，对应EPS1.12/1.35/1.51元，对应2020-2022

年估值 38倍、32 倍和 29倍，继续维持“推荐”评级。 

 

风险提示：采浆供应不及预期，四价流感需求不及预期，产能释放不

及预期，价格波动风险，安全性生产风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5023 6195 7123 7826 

（+/-%） 35.76 23.33 14.98 9.87 

净利润(百万元） 1613 2047 2467 2746 

（+/-%） 25.69 26.89 20.51 11.32 

摊薄每股收益(元) 0.88 1.12 1.35 1.51 

市盈率(PE) 47.77 38.38 31.85 28.61 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2021E 2022E   2019A 2020A 2021E 2021E 2022E 

货币资金 1064 1038 2847 4637 5960  营业收入 3700 5023 6195 7123 7826 

应收和预付款项 1141 1793 1857 1978 2174  营业成本 1297 1371 1534 1680 1854 

存货 1160 1175 1396 1532 1691  营业税金及附加 32 37 49 56 61 

其他流动资产 2331 3028 3013 3016 3018  销售费用 520 1076 1363 1581 1714 

流动资产合计 5685 7002 9102 11153 12830  管理费用 218 253 322 328 344 

长期股权投资 105 110 110 110 110  财务费用 4 -11 0 -8 -15 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 49 34 0 0 0 

固定资产 1225 1387 1540 1978 2811  投资收益 139 85 100 100 100 

在建工程 110 379 784 1391 2301  公允价值变动 32 26 0 0 0 

无形资产 202 195 189 182 176  营业利润 1615 2151 2766 3318 3696 

长期待摊费用 23 28 28 28 28  其他非经营损益 -5 -3 2 2 2 

其他非流动资产 112 218 218 218 218  利润总额 1610 2147 2768 3320 3698 

资产总计 7583 9529 12174 15264 18678  所得税 231 303 415 485 542 

短期借款 0 400 400 400 400  净利润 1379 1844 2353 2835 3156 

应付和预收款项 79 163 89 98 108  少数股东损益 95 231 306 369 410 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 1283 1613 2047 2467 2746 

其他长期负债 5 22 22 22 22        

负债合计 699 1938 1809 2064 2322  预测指标      

股本 1403 1824 2246 2246 2246   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 496 102 102 102 102  毛利率 64.95% 72.70% 75.23% 76.42% 76.31% 

留存收益 4125 5128 6867 8964 11298  销售净利率 37.27% 36.71% 37.98% 39.80% 40.33% 

归母公司股东权益 6543 7529 9997 12463 15209  销售收入增长率 15.02% 35.76% 23.32% 14.99% 9.86% 

少数股东权益 245 341 572 878 1246  EBIT 增长率 24.59% 39.13% 28.46% 20.45% 11.55% 

股东权益合计 6884 8100 10874 13710 16866  净利润增长率 12.63% 25.69% 26.89% 20.51% 11.32% 

负债和股东权益 7583 10039 12684 15774 19187  ROE 19.62% 21.43% 20.48% 19.79% 18.05% 

       ROA 16.92% 16.93% 16.81% 16.16% 14.70% 

现金流量表(百万）       ROIC 36.32% 39.78% 41.22% 41.59% 36.06% 

 2019A 2020A 2021E 2021E 2022E  EPS(X) 0.70 0.88 1.12 1.35 1.51 

经营性现金流 1363 1325 2018 3036 3479  PE(X) 49.96 47.77 38.38 31.85 28.61 

投资性现金流 -845 -739 -676 -1290 -2199  PB(X) 9.80 10.24 7.86 6.30 5.17 

融资性现金流 -341 -226 467 44 42  PS(X) 13.33 15.34 15.61 13.58 12.36 

现金增加额 177 360 1809 1791 1322  EV/EBITDA(X) 29.22 33.82 32.56 26.00 22.04 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售副总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售副总监 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华东销售 郭瑜 18758280661 guoyu@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 查方龙 18565481133 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张靖雯 18589058561 zhangjingwen@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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