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2021年 10月 29日  

华兰生物（002007）2021 三季报点评：Q3

业绩超预期，看好公司全年业绩表现 
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.10.29） 29.70元 

 

 

基础数据 

上证指数 3547.34 

总股本（亿） 18.24 

流通 A股（亿） 15.71 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 466.48 

每股净资产（元） 4.44 

ROE（2021Q3） 13.53% 

资产负债率（2021Q3） 22.65% 

动态市盈率 34.76 

市净率 6.69 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势

对比 

 

资料来源：wind 
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2021 三季报： 

⚫ 公司前三季度实现营业收入336,107.46万元，同比增长9.38%；利润

总额138,565.19万元，同比增长6.84%；归属于上市公司股东的净利

润105,676.30万元，同比增长9.60%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润97,407.41万元，同比增长11.36%；基本每股收

益0.58元，同比增长9.45%。 

⚫ 三季度业绩表现亮眼，全年业绩可期。公司三季度实现营业收入

207,247.77万元，同比增长22.90%；归属于上市公司股东的净利润

59,948.01万元，同比增长32.50%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润57,818.26万元，同比增长41.24%。公司三季度业

绩表现亮眼，随着我国多款新冠疫苗陆续获批上市，新冠疫苗接种人

群逐步提升，各项业务有序开展，我们推测血液制品业务的边际改善

和流感疫苗等的快速放量支撑业绩快速增长，全年可期。 

⚫ 现金储备充足，支撑长期发展。公司前三季度研发费用为19,147.85

万元，同比增长31.36%，公司研发力度持续提升，有望持续丰富自身

产品管线，增强核心竞争力。前三季度，公司拥有货币资金

162,518.19万元，同比增长289.25%。公司目前现金储备充裕，益于

公司长期发展规划。 

⚫ 子公司分拆上市顺利推进。8月26日，公司子公司华兰疫苗在创业板

上市的申请审议通过。华兰疫苗目前拥有总股本36,000万股，公司目

前持有27,000万股，占其发行前总股份的75%，保持对华兰疫苗的控

制权。分拆上市有利于公司及华兰疫苗的知名度及管理水平的提升。

后期若华兰疫苗上市成功，有望进一步提升公司整体估值水平，增强

公司资金实力，助推公司长期发展。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年摊薄后（暂不考虑转增股本

的影响）的 EPS 分别为 1.11 元、1.29元和 1.46 元，对应的动态市

盈率分别为 26.64倍、23.05倍和 20.37倍。血液制品、疫苗制品市

场前景广阔，同时受此次疫情影响，疫苗认知得到提高，华兰生物作

为我国生物制品企业龙头，公司市场拓展能力持续强化。此外，公司

单抗产品陆续步入临床Ⅲ期，上市后有望增厚业绩，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：产品安全风险、研发低于预期的风险 
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图表 1：盈利预测表 

 

 

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 5023.21 5974.30 6988.54 8071.62

营业成本 1371.24 1788.86 2134.96 2520.15

营业税金及附加 37.06 49.66 56.71 65.11

销售费用 1075.54 1354.37 1585.70 1832.26

管理费用 252.91 394.30 464.74 546.45

财务费用 -10.91 9.60 1.17 -0.87

资产减值损失 -33.63 0.00 0.00 0.00

投资收益 84.77 15.68 16.23 14.22

公允价值变动损益 25.96 23.78 25.95 25.23

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 2150.50 2366.98 2737.44 3097.97

其他非经营损益 -3.12 -1.94 -2.48 -2.41

利润总额 2147.38 2365.03 2734.96 3095.56

所得税 303.21 331.38 385.83 435.78

净利润 1844.16 2033.65 2349.13 2659.78

少数股东损益 231.06 0.00 0.00 0.00

归属母公司股东净利润 1613.11 2033.65 2349.13 2659.78

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

货币资金 1038.33 2303.99 3683.14 5171.39

应收和预付款项 1800.54 1898.65 2260.42 2645.59

存货 1174.65 1632.96 1922.32 2279.59

其他流动资产 3498.51 2989.36 2989.94 2990.55

长期股权投资 110.36 110.36 110.36 110.36

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 1766.42 1582.67 1386.77 1191.02

无形资产和开发支出 215.92 197.67 179.42 161.16

其他非流动资产 433.92 428.41 422.89 417.38

资产总计 10038.64 11144.06 12955.26 14967.03

短期借款 400.00 96.00 86.00 72.00

应付和预收款项 372.55 456.29 539.15 630.26

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他负债 1165.68 1163.23 1441.90 1744.22

负债合计 1938.22 1715.53 2067.05 2446.49

股本 1824.37 1824.37 1824.37 1824.37

资本公积 101.96 101.96 101.96 101.96

留存收益 5695.96 7024.09 8483.76 10116.10

归属母公司股东权益 7528.54 8856.66 10316.34 11948.67

少数股东权益 571.87 571.87 571.87 571.87

股东权益合计 8100.41 9428.54 10888.21 12520.55

负债和股东权益合计 10038.64 11144.06 12955.26 14967.03

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E

净利润 1844.16 2033.65 2349.13 2659.78

折旧与摊销 186.78 207.66 219.66 219.66

财务费用 -10.91 9.60 1.17 -0.87

资产减值损失 -33.63 0.00 0.00 0.00

经营营运资本变动 -363.08 45.09 -294.63 -349.22

其他 -298.03 -50.52 -37.73 -39.83

经营活动现金流净额 1325.29 2245.47 2237.60 2489.52

资本支出 -437.24 -0.15 0.00 -0.15

其他 -302.15 39.46 42.18 39.45

投资活动现金流净额 -739.39 39.31 42.18 39.30

短期借款 400.00 -304.00 -10.00 -14.00

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

股权融资 27.40 0.00 0.00 0.00

支付股利 -561.34 -705.53 -889.46 -1027.44

其他 -92.26 -9.60 -1.17 0.87

筹资活动现金流净额 -226.20 -1019.12 -900.63 -1040.57

现金流量净额 359.71 1265.66 1379.15 1488.25
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 

 

分析师承诺 
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人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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