
  

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 医药保健 [Table_StockInfo] 华兰生物(002007) 买入 

2021 半年报点评 （维持评级） 
 

 制药与生物 

 

2021年 09月 01日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,824/1,571 

总市值/流通(百万元) 53,691/46,224 

上证综指/深圳成指 3,544/14,328 

12 个月最高/最低(元) 65.00/28.74 
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财报点评 

 
业绩略低于预期，长期逻辑不改 
 
 业绩略低于预期，现金流良好 

华兰生物上半年实现营收 12.89 亿元（-7.06%），归母净利润 4.57 亿
元（-10.64%），经营性现金流净额 7.41 亿元（+57.05%）；Q2 单季
度实现营收 6.65 亿元（-6.2%），归母净利润 2.04 亿元（-22.7%）。
由于去年疫情影响采浆量增长，公司上半年业绩出现小幅下滑。 

 期待疫苗下半年快速放量 

疫苗业务上半年实现营收 930 万元；流感疫苗的销售集中在下半年，
公司产能充足，已开始正常供货。中国流感疫苗的覆盖率仅为低个位
数，有很大提升空间，流感疫苗市场广阔，公司将继续主导市场。流
感疫苗的价格维持稳定，政府采购有利于渗透率的快速提升。 

 血制品板块维持稳健 

血制品业务上半年实现营收 12.72 亿元（-8.28%），其中白蛋白、静
丙和其他血制品分别销售 4.73（+2.72%）、3.83（-27.04%）、4.16

（+3.65%）亿元；受到去年疫情期间高基数的影响，静丙销售同比出
现下滑，预计后续将恢复增长。我们估计公司采浆量在十四五期间将
维持稳健的增长，血制品业务将持续贡献稳定的现金流。 

 加大研发投入，打造“血制品+疫苗+单抗”三驾马车 

上半年公司研发费用增长至 1.23 亿元（+54.87%），研发费用率 9.6%

（+3.8pp）。四价流感疫苗（儿童）已申报上市并进入优先审评名单，
冻干狂苗接受了生产现场核查；阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单
抗、贝伐单抗正在进行 3 期临床，研发顺利推进。公司在生物制药领
域不断拓展，逐步打造“血制品+疫苗+单抗”三驾马车。 

 风险提示：采浆不及预期、销售不及预期、流感疫苗价格下滑 

 投资建议：长期逻辑不改，维持“买入”评级 

公司是血制品和流感疫苗的双龙头，采浆逐渐恢复增长，流感疫苗有
望持续放量。我们维持盈利预测，预计 2021~23 年净利润为
19.15/23.15/27.12 亿元，同比增长 18.7%/20.9%/17.1%，对应当前股
价 PE 为 28.0/23.2/19.8x，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,023 6,300 7,680 8,989 

(+/-%) 35.8% 25.4% 21.9% 17.0% 

净利润(百万元) 1613 1915 2315 2712 

(+/-%) 25.7% 18.7% 20.9% 17.1% 

摊薄每股收益(元) 0.88 1.05 1.27 1.49 

EBIT Margin 45.5% 37.8% 37.3% 36.9% 

净资产收益率(ROE) 21.4% 21.6% 22.1% 21.9% 

市盈率(PE) 33.3 28.0 23.2 19.8 

EV/EBITDA 22.5  21.9  18.2  15.9  

市净率(PB) 7.1  6.1  5.1  4.3  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：华兰生物营收（亿元）  图 2：华兰生物归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：华兰生物单季度营收（亿元）  图 4：华兰生物单季度归母净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：华兰生物主要产品销售 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

血液制品（百万） 724 960 1071 1354 1815 2078 2408 2644 2591 1272 

yoy -2.9% 32.6% 11.6% 26.4% 34.0% 14.5% 15.9% 9.8% -2.0% -8.3% 

白蛋白（百万） 333  377  435  640  682  920  1,025  979  957  473 

yoy -0.9% 13.2% 15.5% 46.9% 6.5% 35.0% 11.4% -4.6% -2.2% 2.7% 

静丙（百万） 239  408  431  422  731  677  604  891  824  383 

yoy -10.4% 70.9% 5.7% -2.2% 73.3% -7.4% -10.8% 47.5% -7.5% -27.0% 

其他血液制品（百万） 152  175  204  292  402  481  779  774  810  416 

yoy 6.3% 15.0% 16.8% 43.3% 37.6% 19.6% 61.9% -0.6% 4.6% 3.7% 

疫苗制品（百万） 248 156 160 111 109 281 798 1043 2421 9 

yoy 15.0% -37.1% 2.7% -30.5% -2.0% 157.8% 183.9% 30.8% 132.1% NA 

资料来源:中检院及各分所、国信证券经济研究所整理 
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图 5：华兰生物费用率  图 6：华兰生物毛利率、净利率、ROE 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：华兰生物主要流动资产周转天数  图 8：华兰生物经营性现金流净额（亿元） 

 

 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

附表：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

210831 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 投资

评级 20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （20A） （21E） 

600161 天坛生物 31.02 426 0.47 0.55 0.70 0.89 66.7 56.9 44.4 34.9 14.8% 2.4 买入 

002007 华兰生物 29.43 537 0.88 1.05 1.27 1.48 33.3 28.1 23.3 19.9 21.0% 1.5 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理、预测。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1038  2079  3176  4780   营业收入 5023  6300  7680  8989  

应收款项 1761  1988  2424  2837   营业成本 1371  1607  1920  2202  

存货净额 1175  1276  1374  1420   营业税金及附加 37  46  60  67  

其他流动资产 552  692  844  987   销售费用 1076  1638  2112  2562  

流动资产合计 7512  9022  10802  13010   管理费用 253  625  722  844  

固定资产 1766  2012  2245  2453   财务费用 (11) (19) (48) (88) 

无形资产及其他 195  187  180  172   投资收益 85  80  110  150  

投资性房地产 455  455  455  455   资产减值及公允价值变动 60  23  38  39  

长期股权投资 110  107  107  107   其他收入 (291) 0  0  0  

资产总计 10039  11784  13789  16197   营业利润 2151  2506  3062  3591  

短期借款及交易性金融负债 400  500  300  200   营业外净收支 (3) 2  6  8  

应付款项 163  125  149  171   利润总额 2147  2508  3068  3599  

其他流动负债 1354  1545  1901  2246   所得税费用 303  376  460  540  

流动负债合计 1917  2170  2350  2617   少数股东损益 231  217  293  347  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1613  1915  2315  2712  

其他长期负债 22  22  22  22        

长期负债合计 22  22  22  22   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1938  2191  2371  2638   净利润 1613  1915  2315  2712  

少数股东权益 572  724  928  1171   资产减值准备 (22) 13  5  5  

股东权益 7529  8869  10489  12387   折旧摊销 182  172  208  234  

负债和股东权益总计 10039  11784  13789  16197   公允价值变动损失 (60) (23) (38) (39) 

      财务费用 (11) (19) (48) (88) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (555) (303) (299) (231) 

每股收益 0.88 1.05 1.27 1.49  其它 171  139  199  238  

每股红利 0.31 0.31 0.38 0.45  经营活动现金流 1330  1913  2391  2918  

每股净资产 4.13 4.86 5.75 6.79  资本开支 (644) (400) (400) (400) 

ROIC 40% 38% 44% 47%  其它投资现金流 (679) 0  0  0  

ROE 21% 22% 22% 22%  投资活动现金流 (1328) (397) (400) (400) 

毛利率 73% 75% 75% 76%  权益性融资 5  0  0  0  

EBIT Margin 46% 38% 37% 37%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 49% 41% 40% 39%  支付股利、利息 (572) (575) (695) (814) 

收入增长 36% 25% 22% 17%  其它融资现金流 1111  100  (200) (100) 

净利润增长率 26% 19% 21% 17%  融资活动现金流 (27) (475) (895) (914) 

资产负债率 25% 25% 24% 24%  现金净变动 (25) 1041  1096  1604  

息率 1.1% 1.1% 1.3% 1.5%  货币资金的期初余额 1064  1038  2079  3176  

P/E 33.3 28.0 23.2 19.8  货币资金的期末余额 1038  2079  3176  4780  

P/B 7.1 6.1 5.1 4.3  企业自由现金流 946  1495  1945  2419  

EV/EBITDA 22.5 21.9 18.2 15.9  权益自由现金流 2057  1611  1786  2394  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律
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