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[Table_Title] 医药生物 生物制品 

国内首家儿童剂型四价流感疫苗获批，四价流感疫苗接种范围扩大到 3岁以下人群 

 
 [Table_Summary]  事件：子公司华兰生物疫苗公司取得四价流感病毒裂解疫苗（儿

童剂型）的药品注册证书。华兰生物疫苗子公司将于 2022 年 2 月 18

日上市。 

 

国内首家儿童剂型的四价流感疫苗获批，将逐步替代三价流感疫

苗，四价流感疫苗接种范围扩大到了 3 岁以下人群。根据公告，子公

司华兰生物疫苗公司取得四价流感病毒裂解疫苗（儿童剂型）药品注

册证书，华兰生物儿童剂型四价流感病毒裂解疫苗获批上市，适用于

6 月龄至 3 岁年龄段人群预防相关型别的流感，为国内首家儿童剂型

的四价流感疫苗注册证书，将逐步替代三价流感疫苗，四价流感疫苗

接种范围扩大到了 3 岁以下人群，基本实现全年龄段覆盖。公司将在

22年生产提供适用于国内6月龄至3岁年龄段人群的四价流感裂解疫

苗，同时公司国内流感疫苗认知度逐步提升，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。根据公开资料，

同时，公司也通过了乌克兰、土耳其等对公司流感疫苗的现场检查，

公司流感产能扩张后，将能供应更多的地区和国家。华兰生物疫苗子

公司上市后，预计公司将加快丰富疫苗管线开发。 

 

公司血制品业务有望实现稳定增长，也有望受益于多个省份浆站

十四五规划，浆量成长性进一步打开。公司血制品 21 年前三季度血

制品收入与去年同期持平，上半年血制品收入同比有所下降（静丙同

比下降较多），主要是供给问题，2020 年公司静丙库存消化的差不多，

加上 2020 年采浆受疫情影响基本与 2019 年基本持平，导致 2021H1

静丙供给同比下降。根据中检院批签发数据，下半年份批签发快速恢

复，静丙批次大幅度上升，供应增加。我们预计血制品业务有望实现

稳定增长。 

 

投资建议： 

国内首家儿童剂型的四价流感疫苗获批，将逐步替代三价流感疫苗，

四价流感疫苗接种范围扩大到了 3岁以下人群，基本实现全年龄段覆

盖。民众预防意识有望继续加快流感疫苗渗透率提升，四价流感需求

有望持续旺盛预计 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，中长期，华兰生物作

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,824/1,574 

总市值/流通(百万元) 48,036/41,447 

12 个月最高/最低(元) 49.66/25.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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为龙头公司有望受益于浆站十四五规划，浆量成长性进一步打开。我

们预计公司 2021/22 年净利 18.1 亿/22 亿，对应 EPS0.99/1.21，对应

估值 26 倍/22 倍，继续推荐。 

 

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 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5023 5652 6548 6844 

（+/-%） 35.76 12.52 15.85 4.52 

净利润(百万元） 1613 1815 2216 2311 

（+/-%） 25.69 12.51 22.09 4.30 

摊薄每股收益(元) 0.88 0.99 1.21 1.27 

市盈率(PE) 47.77 26.47 21.68 20.78 

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 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1064 1038 2731 4227 5147  营业收入 3700 5023 5652 6548 6844 

应收和预付款项 1141 1793 1696 1820 1903  营业成本 1297 1371 1480 1622 1756 

存货 1160 1175 1346 1480 1602  营业税金及附加 32 37 45 52 54 

其他流动资产 2331 3028 3013 3015 3017  销售费用 520 1076 1243 1454 1499 

流动资产合计 5685 7002 8774 10530 11656  管理费用 218 253 294 301 301 

长期股权投资 105 110 110 110 110  财务费用 4 (11) 0 (7) (13) 

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 2452 2981 3111 

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 2454 2982 3113 

资产总计 7583 9529 11846 14641 17503  所得税 231 303 368 435 456 

短期借款 0 400 400 400 400  净利润 1379 1844 2086 2547 2657 

应付和预收款项 79 163 86 95 103  少数股东损益 95 231 271 331 345 

长期借款 0 0 50 100 150  归母股东净利润 1283 1613 1815 2216 2311 

其他长期负债 5 22 22 22 22        

负债合计 699 1938 1748 1996 2202  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% 73.81% 75.23% 74.35% 

留存收益 4125 5128 6670 8554 10518  销售净利率 37.27% 36.71% 36.91% 38.89% 38.82% 

归母公司股东权益 6543 7529 9765 11981 14292  销售收入增长率 15.02% 35.76% 12.51% 15.86% 4.52% 

少数股东权益 245 341 572 843 1174  EBIT 增长率 24.59% 39.13% 13.33% 22.18% 4.33% 

股东权益合计 6884 8100 10608 13155 15811  净利润增长率 12.63% 25.69% 12.51% 22.09% 4.30% 

负债和股东权益 7583 10039 12356 15151 18013  ROE 19.62% 21.43% 18.59% 18.49% 16.17% 

       ROA 16.92% 16.93% 15.32% 15.13% 13.20% 

现金流量表(百万）       ROIC 36.32% 39.78% 37.40% 38.06% 31.07% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.70 0.88 0.99 1.21 1.27 

经营性现金流 1363 1325 1902 2742 3077  PE(X) 49.96 47.77 26.47 21.68 20.78 

投资性现金流 (845) (739) (676) (1290) (2199)  PB(X) 9.80 10.24 4.92 4.01 3.36 

融资性现金流 (341) (226) 467 44 42  PS(X) 13.33 15.34 10.46 9.03 8.64 

现金增加额 177 360 1693 1496 921  EV/EBITDA(X) 29.22 33.82 22.01 17.19 15.32 

 
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； 
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华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

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