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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

华兰生物(002007)公司点评报告 2021 年 08 月 30 日 

[Table_Title]  业绩短期承压，流感疫苗有望放量 

——华兰生物 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 8 月 29 日，公司公告 2021 年半年报：2021 年上半年公司实现营

业收入 12.89 亿元，同比下降 7.06%，实现归母净利润 4.57 亿元，同比下

降 10.64%，扣非后归母净利润 3.96 亿元，同比下降 14.92%。 

国元观点： 

 21H1 业绩短期承压，经营性现金流明显改善 

公司 21H1 业绩短期承压，Q2 单季度实现营收 6.65 亿元（-6.17%），实现

归母净利润 2.04 亿元（-22.68%），扣非归母净利润 1.79 亿元（-19.02%）。

报告期内公司毛利率及净利率分别为 59.89%（+0.21 pct），34.91%（-1.53 

pct）。公司血液制品板块 21H1 实现收入 12.72 亿元（-8.28%），毛利率为

59.61%（-0.31 pct）。其中静丙收入下降最为显著，实现收入 3.83 亿元

（-27.04%），毛利率为 60.08%（-2.01 pct），主要系 2020H1 疫情期间批

签量增多导致的高基数；人血白蛋白 4.73 亿元（+2.72%），毛利率为 57.57%

（+0.40 pct），基本保持稳定；其他血液制品 4.16 亿元（+3.65%），毛利

率为 61.50%（+1.27 pct）。公司费用控制良好，销售费用率为 6.11%（+0.01 

pct），管理费用率为 10.18%（+2.28 pct），研发费用率为 9.56%（+3.82 pct），

研发投入持续增加。 

 流感疫苗接种率仍处于低位，有望为公司贡献业绩增量 

流感疫苗未来市场空间广阔，2019 年、2020 年按流感疫苗批签发数量计算，

我国流感疫苗的接种率分别约 2.2%、4.1%，仍然远低于国外发达国家接种

水平，提升空间巨大。公司在流感疫苗中有丰富的管线布局，目前已上市

的疫苗有流感病毒裂解疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、甲型 H1N1 流感病

毒裂解疫苗等，同时公司拥有多款在研流感疫苗产品，并且布局了全国最

大的流感疫苗生产基地，随着 2021 年下半年流感疫苗放量，有望为公司贡

献业绩增量。 

 投资建议与盈利预测 

公司血液制品板块表现稳健，随着流感疫苗认知度的提升，接种率有望稳

步提升，公司作为国内流感疫苗龙头未来将受益显著。我们预计公司 21-23

年 实 现 营 业 收 入 55.26/63.77/73.57 亿 元 ， 实 现 归 母 净 利 润

17.75/21.19/25.24 亿元，EPS 分别为 0.97/1.16/1.38 元，对应 PE 分别为

30/25/21 倍，考虑公司业绩短期承压，我们下调评级至“增持”评级。 

 风险提示 

采浆不及预期；新浆站开设不及预期；流感疫苗销售不及预期；产品质量

安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3699.94  5023.21  5525.89  6376.70  7356.80  

收入同比（%） 15.02  35.76  10.01  15.40  15.37  

归母净利润(百万元) 1283.45  1613.11  1774.86  2119.28  2523.96  

归母净利润同比(%) 12.63  25.69  10.03  19.41  19.10  

ROE（%） 19.62  21.43  20.06  19.32  18.71  

每股收益（元） 0.70  0.88  0.97  1.16  1.38  

市盈率(P/E) 41.21  32.79  29.80  24.96  20.95  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  28.99 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 62.53 / 28.99 

A 股流通股（百万股）： 1570.63 

A 股总股本（百万股）： 1824.37 

流通市值（百万元）： 45532.64 

总市值（百万元）： 52888.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-血制品行业跟踪：2021 年 4 月

批签发跟踪》2021.05.12 

《国元证券行业研究-血制品行业跟踪：2021 年一季

度批签发跟踪》2021.04.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 

 
单位:  百万元 

 
利润表  

  
单位:  百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5684.88  7512.02  8234.43  10736.06  13521.42  

 

营业收入 3699.94  5023.21  5525.89  6376.70  7356.80  

  现金 1063.53  1038.33  2363.29  4493.80  6868.13  

 

营业成本 1296.70  1371.24  1621.28  1790.80  2047.11  

  应收账款 964.63  1753.61  1682.50  2083.14  2321.44  

 

营业税金及附加 31.52  37.06  47.52  53.56  61.80  

  其他应收款 10.00  7.62  11.66  11.57  14.44  

 

营业费用 520.43  1075.54  1188.07  1434.76  1618.50  

  预付账款 19.85  39.31  35.65  45.35  48.43  

 

管理费用 217.58  252.91  276.29  318.84  367.84  

  存货 1159.57  1174.65  1468.44  1606.50  1845.28  

 

研发费用 143.54  213.21  209.98  235.94  257.49  

  其他流动资产 2467.30  3498.51  2672.90  2495.69  2423.69  

 

财务费用 3.79  -10.91  -55.47  -141.94  -235.19  

非流动资产 1898.32  2526.61  2525.39  2639.37  2660.90  

 

资产减值损失 -49.47  -33.63  -34.46  -36.68  -35.43  

  长期投资 105.13  110.36  107.75  109.05  108.40  

 

公允价值变动收益 32.40  25.96  28.11  27.39  27.63  

  固定资产 1225.01  1386.98  1434.48  1459.35  1467.93  

 

投资净收益 138.64  84.77  102.73  96.74  98.74  

  无形资产 201.51  195.24  182.88  170.38  157.94  

 

营业利润 1615.20  2150.50  2364.42  2822.00  3360.00  

  其他非流动资产 366.66  834.04  800.29  900.59  926.63  

 

营业外收入 2.32  1.99  2.10  2.06  2.07  

资产总计 7583.20  10038.64  10759.82  13375.43  16182.32  

 

营业外支出 7.29  5.11  6.65  6.24  6.19  

流动负债 694.48  1916.58  1086.31  1281.98  1206.82  

 

利润总额 1610.24  2147.38  2359.87  2817.82  3355.89  

  短期借款 0.00  400.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 231.36  303.21  333.21  397.88  473.85  

  应付账款 64.60  91.43  94.44  111.86  123.56  

 

净利润 1378.88  1844.16  2026.66  2419.94  2882.04  

  其他流动负债 629.87  1425.15  991.87  1170.12  1083.27  

 

少数股东损益 95.43  231.06  251.80  300.66  358.07  

非流动负债 4.78  21.64  0.00  0.00  0.00  

 

归属母公司净利润 1283.45  1613.11  1774.86  2119.28  2523.96  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 1780.11  2326.37  2516.85  2921.79  3400.84  

 其他非流动负债 4.78  21.64  0.00  0.00  0.00  

 

EPS（元） 0.91  0.88  0.97  1.16  1.38  

负债合计 699.26  1938.22  1086.31  1281.98  1206.82  

 

      

 少数股东权益 340.81  571.87  823.67  1124.33  1482.41  

 

主要财务比率      

  股本 1403.06  1824.37  1824.37  1824.37  1824.37  

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 495.87  101.96  101.96  101.96  101.96  

 

成长能力      

  留存收益 4644.20  5695.96  6923.51  9042.79  11566.76  

 

营业收入(%) 15.02  35.76  10.01  15.40  15.37  

归属母公司股东权益 6543.13  7528.54  8849.84  10969.12  13493.09  

 

营业利润(%) 16.08  33.14  9.95  19.35  19.06  

负债和股东权益 7583.20  10038.64  10759.82  13375.43  16182.32  

 

归属母公司净利润(%) 12.63  25.69  10.03  19.41  19.10  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 64.95  72.70  70.66  71.92  72.17  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 34.69  32.11  32.12  33.23  34.31  

经营活动现金流 1362.76  1325.29  1332.90  2040.53  2204.75  

 

ROE(%) 19.62  21.43  20.06  19.32  18.71  

  净利润 1378.88  1844.16  2026.66  2419.94  2882.04  

 

ROIC(%) 43.16  52.47  45.30  48.44  49.58  

  折旧摊销 161.12  186.78  207.91  241.73  276.03  

 

偿债能力           

  财务费用 3.79  -10.91  -55.47  -141.94  -235.19  

 

资产负债率(%) 9.22  19.31  10.10  9.58  7.46  

  投资损失 -138.64  -84.77  -102.73  -96.74  -98.74  

 

净负债比率(%) 0.00  20.64  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -61.79  -622.30  -746.36  -334.49  -644.94  

 

流动比率 8.19  3.92  7.58  8.37  11.20  

 其他经营现金流 19.40  12.33  2.90  -47.97  25.55  

 

速动比率 6.45  3.28  6.21  7.11  9.66  

投资活动现金流 -844.97  -739.39  280.46  -51.95  -65.61  

 

营运能力           

  资本支出 272.95  621.44  292.01  303.09  317.18  

 

总资产周转率 0.53  0.57  0.53  0.53  0.50  

  长期投资 697.10  223.86  -2.61  1.31  -0.65  

 

应收账款周转率 3.58  3.40  2.96  3.11  3.07  

 其他投资现金流 125.09  105.92  569.86  252.44  250.92  

 

应付账款周转率 19.93  17.58  17.45  17.36  17.39  

筹资活动现金流 -340.76  -226.20  -288.41  141.94  235.19  

 

每股指标（元）           

  短期借款 0.00  400.00  -400.00  0.00  0.00  

 

每股收益(最新摊薄) 0.70  0.88  0.97  1.16  1.38  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.75  0.73  0.73  1.12  1.21  

  普通股增加 472.97  421.31  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.13  4.85  6.01  7.40  

  资本公积增加 101.34  -393.90  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -915.08  -653.60  111.59  141.94  235.19  

 

P/E 41.21  32.79  29.80  24.96  20.95  

现金净增加额 177.03  359.71  1324.96  2130.52  2374.33   P/B 8.08  7.03  5.98  4.82  3.92  

 

     

 

EV/EBITDA 27.81  21.28  19.67  16.94  14.56  



    

      

 

 




