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流感疫苗如期放量，带动业绩增长 
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推荐（维持） 

现价：29.7 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.hualanbio.com 

大股东 /持股 安康 /17.90% 

实际控制人  安康  

总股本 (百万股) 1,824 

流通 A股 (百万股 ) 1,571 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 542 

流通 A股市值 (亿元) 466 

每股净资产 (元) 4.44 

资产负债率 (%) 22.7 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年三季报：Q3 实现营收 20.72 亿元（+22.90%），实现归属净

利润 5.99 亿元（+32.50%），扣非后归属净利润 5.78 亿元（+41.24%）。符合

预期。 

 

平安观点： 
 血制品保持稳定，流感疫苗贡献主要增量： 

根据公司少数股东损益推测，前三季度疫苗公司实现净利润 5 亿元左右，

对应收入 13 亿元左右，主要由 Q3 开始销售的流感疫苗贡献。截止 9 月

末，年内 4 价流感疫苗批签发共 52 批，3 价苗批签发共 6 批，估计总批

签发数超 1300万支，考虑 9月新批签发的疫苗部分销售收入会体现在Q4，

批签发数据与上述推测数据是基本吻合的。  

扣除疫苗收入后，Q3 血制品估计实现收入 7 亿元以上，基本保持稳定。

从批签发数据来看，白蛋白和八因子批签发批数与上年变化不大，静丙有

所增加。  

公司 Q3 整体毛利率为 74.85%（+0.22pp），变化不大。费用率中，销售

费用率为 25.88%（-2.68pp），下降较为明显。 

 流感疫苗实现扩产，为明年进一步增长打下基础：  

公司年初扩产了流感疫苗产能，其主要增量会在 2022 年显现。新老产能

合计年产出可达 3000万支以上，能够继续保证公司领先的行业地位。2020

年国内流感疫苗接种率仅 4%左右，远低于欧美国家。随着包括公司在内

的各家供应商积极扩产，接种率有望在未来数年中明显提升，缓解当前疫

苗供应相对紧张的局面。  

 维持“推荐”评级：维持公司 2021-2023 年 EPS 为 1.07、1.26、1.44 元

的预测，维持“推荐”评级。  

  

 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 2,291 2,618 

YOY(%) 12.6 25.7 20.9 17.5 14.3 

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(%) 19.6 21.4 20.6 19.5 18.2 

EPS(摊薄 /元) 0.70 0.88 1.07 1.26 1.44 

P/E(倍) 42.2 33.6 27.8 23.6 20.7 

P/B(倍) 8.3 7.2 5.7 4.6 3.8  
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 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 7,512 9,355 12,152 15,350 

现金  1,038 1,508 3,515 5,941 

应收票据及应收账款 2,263 2,119 2,493 2,852 

其他应收款 8 16 18 21 

预付账款 39 41 48 55 

存货  1,175 1,453 1,641 1,835 

其他流动资产 2,989 4,219 4,437 4,646 

非流动资产 2,527 2,586 2,597 2,609 

长期投资 110 120 127 136 

固定资产 1,389 1,549 1,664 1,764 

无形资产 195 165 135 104 

其他非流动资产 832 752 671 605 

资产总计 10,039 11,941 14,750 17,959 

流动负债 1,917 1,579 1,733 1,891 

短期借款 400 400 400 400 

应付票据及应付账款 163 117 132 147 

其他流动负债 1,354 1,062 1,201 1,343 

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 1,938 1,601 1,754 1,913 

少数股东权益 572 862 1,226 1,659 

股本  1,824 1,824 1,824 1,824 

资本公积 102 102 102 102 

留存收益 5,602 7,552 9,843 12,461 

归属母公司股东权益 7,529 9,478 11,770 14,388 

负债和股东权益 10,039 11,941 14,750 17,959  

 

 

 

 

 

 

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 1,325 577 2,068 2,452 

净利润 1,844 2,240 2,655 3,051 

折旧摊销 187 150 166 167 

财务费用 -11 5 9 -7 

投资损失 -85 -99 -120 -145 

营运资金变动 -622 -1,711 -636 -614 

其他经营现金流 12 -7 -4 -1 

投资活动现金流 -739 -103 -53 -32 

资本支出 605 200 170 170 

长期投资 -224 0 0 0 

其他投资现金流 -1,120 -303 -223 -202 

筹资活动现金流 -226 -5 -9 7 

短期借款 400 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -626 -5 -9 7 

现金净增加额 360 470 2,007 2,426  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 5,023 5,837 6,867 7,856 

营业成本 1,371 1,546 1,746 1,953 

税金及附加 37 47 55 63 

营业费用 1,076 1,255 1,504 1,764 

管理费用 253 292 343 393 

研发费用 213 245 295 338 

财务费用 -11 5 9 -7 

资产减值损失 -34 -40 -40 -40 

信用减值损失 -42 -7 -9 -19 

其他收益 32 35 35 37 

公允价值变动收益 26 30 30 30 

投资净收益 85 99 120 145 

资产处置收益 -0 0 0 0 

营业利润 2,151 2,606 3,089 3,550 

营业外收入 2 8 8 8 

营业外支出 5 10 10 10 

利润总额 2,147 2,604 3,087 3,548 

所得税 303 365 432 497 

净利润 1,844 2,240 2,655 3,051 

少数股东损益 231 290 364 433 

归属母公司净利润 1,613 1,950 2,291 2,618 

EBITDA 2,323 2,760 3,262 3,708 

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 18.5 14.9 

归属于母公司净利润(%) 25.7 20.9 17.5 14.3 

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(%) 21.4 20.6 19.5 18.2 

ROIC(%) 46.8 44.6 38.6 39.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 19.3 13.4 11.9 10.6 

净负债比率(%) -7.9 -10.7 -24.0 -34.5 

流动比率 3.9 5.9 7.0 8.1 

速动比率 3.3 4.2 5.2 6.2 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4 

应收账款周转率 2.2 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 15.0 17.2 17.2 17.2 

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) 0.73 0.32 1.13 1.34 

每股净资产(最新摊薄) 4.13 5.20 6.45 7.89 

估值比率     

P/E 33.6 27.8 23.6 20.7 

P/B 7.2 5.7 4.6 3.8 

EV/EBITDA 32.1 18.7 15.3 13.0  
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