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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1,829 

流通股本(百万股) 978 

市价(元) 19.53  

市值(百万元) 35,716  

流通市值(百万元) 19,093 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4516.98 5341.87 6129.73 7216.10 8499.01 

增长率 yoy% 1.82% 18.26% 14.75% 17.72% 17.78% 

净利润（百万元） 1076.27 1481.58 1741.03 2059.99 2412.58 

增长率 yoy% -17.14% 37.66% 17.51% 18.32% 17.12% 

每股收益（元） 0.59 0.81 0.95 1.13 1.32 

每股现金流量 0.60 0.54 2.49 2.65 2.85 

净资产收益率 9% 11% 12% 12% 13% 

P/E 33.11 24.11 20.51 17.34 14.80 

PEG -1.93 0.64 1.17 0.95 0.86 

P/B 3.43 3.14 2.88 2.63 2.40 

备注：数据截止 2024.5.8 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报， 2024 年一季度公司实现营业收入 7.87 亿元，同比

下滑 10.60%；实现归母净利 2.62 亿元，同比下滑 25.56%；实现扣非净利 2.21 亿元，

同比下滑 19.66%。 

 

◼ 疫苗业务：Q2 开始批签发、下半年进入高峰。流感业务季节性明显，基本在 Q2 末、

Q3 初开始上市销售，Q3/Q4 进入销售高峰。目前公司流感疫苗已经开始批签发，我们

预计 24 年流感疫苗的批签发、终端接种将回暖。长期来看，流感疫苗认知度不断提升，

未来流感疫苗渗透率有望不断提升，公司作为流感疫苗龙头有望持续保持较快增长。 

◼ 血制品业务：全年有望保持稳健。去年 Q1 新冠带动下血制品业务形成高基数，血制

品业务利润有所波动。2022 年公司获批 7 家新浆站，是 2018 年以来首次大规模获批

新设浆站。23 年下半年开始，随着新获批的浆站开始贡献浆量，公司血制品浆量、业

绩将在 23 年下半年开始加速换挡。获批新浆站将有望提升采浆量和收入规模，进一步

打开血制品成长空间。 

◼ 业务变动致销售费率下降，存货保持平稳。2024Q1 公司销售费用 0.45 亿元（-29.27%）,

销售费率 5.68%（-1.50pp），去年 Q1 甲流带动流感疫苗销售从而导致去年销售费用形

成高基数。管理费用 0.73 亿元（+11.22%）、管理费率 9.24%（+1.81pp）。 研发费用

0.73 亿元（-6.27%），研发费率 9.24%（+0.43pp）。财务费率-0.37%（-0.51pp）。2024Q1

公司存货期末存货余额 19.23 亿元，占资产比重 11.82%（+0.95pp）。 

◼ 盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 61.30、72.16、84.99

亿元，同比增长 14.75%、17.72%、17.78%，归母净利润分别为 17.41、20.60、24.13

亿元，同比增长 17.51%、18.32%、17.12%。公司是血制品龙头之一，四价流感疫苗

认知度不断提升带来持续较快放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：血制品价格波动的风险，采浆量不及预期的风险，四价流感疫苗竞争加剧

的风险，单抗业务研发进度不及预期的风险。 

 

 

 
血制品业务稳健，静待流感疫苗放量 

华兰生物(002007)/生物制品 证券研究报告/公司点评 2024 年 5 月 8 日 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：华兰生物分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 4：华兰生物分季度归母净利润情况（单位：百

万元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母净

利润

2023Q1 880.66 325.31 63.24 65.42 77.58 1.25 70.41 351.68 275.64

2024Q1 787.31 348.95 44.73 72.76 72.71 -2.93 54.00 261.77 221.46

同比增速 -10.60% 7.27% -29.27% 11.22% -6.27% -334.65% -23.30% -25.56% -19.66%

-400%

-350%

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600 2023Q1 2024Q1 同比增速

项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-3Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q

营业收入 677.54 709.00 1686.26 1950.41 623.38 665.22 2072.48 1075.13 640.65 1708.75 1252.94 914.64 880.66 704.58 2327.73 1428.90 787.31

营收同比 -2.62% 0.31% 36.45% 83.74% -7.99% -6.17% 22.90% -44.88% 2.77% 156.87% -39.54% -14.93% 37.46% -58.77% 85.78% 56.23% -10.60%

营收环比 -36.17% 4.64% 137.84% 15.67% -68.04% 6.71% 211.55% -48.12% -40.41% 166.72% -26.68% -27.00% -3.72% -19.99% 230.37% -38.61% -44.90%

营业成本 261.14 297.04 427.93 385.13 229.74 287.16 521.29 348.69 252.76 504.42 429.59 346.09 325.31 313.95 548.84 436.37 348.95

毛利率 61.46% 58.10% 74.62% 80.25% 63.15% 56.83% 74.85% 67.57% 60.55% 70.48% 65.71% 62.16% 63.06% 55.44% 76.42% 69.46% 55.68%

销售费用 35.24 50.32 481.69 508.29 22.82 55.87 536.41 160.09 13.06 578.66 217.13 120.86 63.24 96.14 734.37 308.67 44.73

管理费用 54.52 54.94 56.41 87.04 67.23 63.91 67.41 54.97 50.48 80.48 75.86 77.68 65.42 68.18 74.14 66.55 72.76

研发费用 32.93 46.64 66.20 67.44 54.60 68.62 68.26 62.16 63.76 85.76 72.48 92.71 77.58 67.69 72.59 62.99 72.71

财务费用 -1.01 -3.66 -1.02 -5.21 -4.20 -5.16 -6.02 25.19 3.47 0.58 3.90 1.73 1.25 1.37 -0.68 -3.61 -2.93

营业利润 294.02 305.09 699.07 852.32 305.27 228.74 855.58 306.83 277.21 512.02 456.77 178.45 452.45 246.01 868.12 531.81 331.13

利润总额 292.02 306.35 698.54 850.47 302.81 228.08 854.77 302.59 276.88 519.90 455.49 176.10 452.78 235.09 862.63 527.14 328.38

所得税 54.59 38.47 135.83 74.33 52.04 28.97 117.29 35.83 43.33 73.48 70.53 -6.57 70.41 55.36 152.46 37.74 54.00

归母净利润 247.29 264.45 452.45 648.91 252.81 204.48 599.48 242.13 233.87 349.12 317.61 175.66 351.68 174.98 540.63 414.29 261.77

归母净利润同比 -4.71% 6.86% -0.96% 103.02% 2.23% -22.68% 32.50% -62.69% -7.49% 70.74% -47.02% -27.45% 50.38% -49.88% 70.22% 135.85% -25.56%

净利率 36.50% 37.30% 26.83% 33.27% 40.55% 30.74% 28.93% 22.52% 36.50% 20.43% 25.35% 19.21% 39.93% 24.83% 23.23% 28.99% 33.25%

扣非归母净利润 243.81 221.51 409.35 602.85 216.51 179.38 578.18 227.07 216.43 246.20 295.65 135.24 275.64 121.90 508.20 361.05 221.46

扣非归母净利润同比 1.49% -0.11% -4.70% 136.11% -11.20% -19.02% 41.24% -62.33% -0.04% 37.25% -48.87% -40.44% 27.35% -50.49% 71.90% 166.97% -19.66%
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图表 1：华兰生物主要财务指标变化（单位：百万元，%） 

图表 2：华兰生物分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 5：华兰生物盈利情况（单位：%）  图表 6：华兰生物费用率情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 7：华兰生物存货占资产比重（单位：%）  图表 8：华兰生物应收账款及票据情况（单位：%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 9：华兰生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 994 4,556 4,854 5,207 营业收入 5,342 6,130 7,216 8,499

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,624 1,836 2,185 2,601

应收账款 2,296 2,576 3,177 3,815 税金及附加 45 51 61 73

预付账款 34 44 49 56 销售费用 1,202 1,349 1,515 1,785

存货 1,674 1,747 2,133 2,537 管理费用 274 306 361 425

合同资产 0 0 0 0 研发费用 281 337 397 450

其他流动资产 4,329 3,298 3,876 4,444 财务费用 -2 -6 -6 -6

流动资产合计 9,327 12,221 14,089 16,059 信用减值损失 -14 -19 -22 -18

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -91 -127 -125 -114

长期股权投资 26 26 26 26 公允价值变动收益 61 61 61 61

固定资产 2,055 2,203 2,271 2,371 投资收益 149 110 122 127

在建工程 662 712 762 812 其他收益 32 32 32 32

无形资产 320 339 367 375 营业利润 2,098 2,358 2,815 3,302

其他非流动资产 3,716 2,570 3,102 3,371 营业外收入 1 1 0 0

非流动资产合计 6,779 5,850 6,528 6,955 营业外支出 21 21 21 21

资产合计 16,106 18,071 20,617 23,014 利润总额 2,078 2,338 2,794 3,281

短期借款 700 700 700 600 所得税 316 327 389 457

应付票据 0 36 26 27 净利润 1,762 2,011 2,405 2,824

应付账款 197 206 270 300 少数股东损益 280 270 345 411

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,482 1,741 2,060 2,413

合同负债 9 15 15 19 NOPLAT 1,760 2,006 2,400 2,819

其他应付款 1,287 1,153 1,157 1,179 EPS（摊薄） 0.81 0.95 1.13 1.32

一年内到期的非流动负债 300 300 300 300

其他流动负债 89 79 101 115 主要财务比率

流动负债合计 2,582 2,489 2,569 2,540 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 500 1,000 1,500 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 18.3% 14.7% 17.7% 17.8%

其他非流动负债 103 69 81 84 EBIT增长率 44.4% 12.3% 19.6% 17.5%

非流动负债合计 103 569 1,081 1,584 归母公司净利润增长率 37.7% 17.5% 18.3% 17.1%

负债合计 2,685 3,058 3,650 4,124 获利能力

归属母公司所有者权益 11,359 12,387 13,603 14,896 毛利率 69.6% 70.1% 69.7% 69.4%

少数股东权益 2,062 2,626 3,364 3,994 净利率 33.0% 32.8% 33.3% 33.2%

所有者权益合计 13,421 15,013 16,967 18,890 ROE 11.0% 11.6% 12.1% 12.8%

负债和股东权益 16,106 18,071 20,617 23,014 ROIC 23.6% 18.4% 19.3% 20.2%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 16.7% 16.9% 17.7% 17.9%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 8.2% 10.5% 12.3% 13.2%

经营活动现金流 1,348 2,041 1,200 1,652 流动比率 3.6 4.9 5.5 6.3

现金收益 2,033 2,282 2,706 3,134 速动比率 3.0 4.2 4.7 5.3

存货影响 -227 -74 -386 -404 营运能力

经营性应收影响 23 -163 -481 -530 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4

经营性应付影响 188 -89 57 54 应收账款周转天数 153 143 143 148

其他影响 -669 84 -696 -602 应付账款周转天数 40 40 39 39

投资活动现金流 -998 898 -614 -549 存货周转天数 346 335 320 323

资本支出 -720 -495 -453 -474 每股指标（元）

股权投资 44 0 0 0 每股收益 0.81 0.95 1.13 1.32

其他长期资产变化 -322 1,393 -161 -75 每股经营现金流 0.74 1.12 0.66 0.90

融资活动现金流 -455 623 -288 -750 每股净资产 6.21 6.77 7.44 8.15

借款增加 -100 500 500 400 估值比率

股利及利息支付 -603 -975 -1,308 -1,533 P/E 24 21 17 15

股东融资 48 48 48 48 P/B 3 3 3 2

其他影响 200 1,050 472 335 EV/EBITDA 5 5 4 3



/P1vgJu6a3ROrLVIhoBjl8MPm93FaCJiBhqBOd3o5U1UQjIQ4Ae61Jn+2KixMMv3
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私
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