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事项：

公司24H1实现营收16.53亿元（+4.26%），实现归母净利润4.40亿元
（-16.42%），扣非后归母净利润为3.63亿元（-8.73%）。

平安观点：

血制品是上半年业绩驱动核心，毛利率有所下降 

上半年公司血液制品板块收入16.14亿元（+12.83%），实现稳健增长；
疫苗板块收入2943.52万元（-80.13%），主要系24H1上半年流感流行
程度不高，流感疫苗销售很少，以及新上市狂犬疫苗销售还未起量。 

血制品板块中，白蛋白实现营收6.44亿元（+24.97%），随投浆量提
升，血制品产品供给与销售有较快增长，毛利率为 49.26%
（-3.23pct）；静丙实现营收4.59亿元（-2.41%），因取消同步批签发
后静丙签发量减少所致，毛利率为51.13%（-5.29pct）；包括凝血因子
在内的其他血液制品实现营收5.11亿元（+14.91%），毛利率为50.23%
（-2.06pct）。血制品毛利率普遍下降与采浆成本上升、整体签发量较
少、部分小产品集采降价等有关。 

浆站开拓顺利，流感疫苗市占率有望提升 

公司新批浆站的开拓顺利，上半年再有3个浆站通过验收并顺利启用，上
年启用的浆站也处于采浆爬坡中。上半年，公司采浆量较上年同期增长

22.47%，为中长期原材料供应打下基础，保障公司血制品业务增长持续
性。

8月，多地出现赛诺菲巴斯德流感疫苗叫停事件，按目前进展，巴斯德有
可能会赶不上今年流感接种旺季。华兰的流感疫苗供应能力较强，有希

望因此获取更高的市占率，实现更多产品的销售从而缓解此前产品降价

带来的影响。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,517 5,342 5,170 5,716 6,275
YOY(%) 1.8 18.3 -3.2 10.6 9.8
净利润(百万元) 1,076 1,482 1,387 1,544 1,669
YOY(%) -17.1 37.7 -6.4 11.3 8.1
毛利率(%) 66.1 69.6 65.2 65.1 64.9
净利率(%) 23.8 27.7 26.8 27.0 26.6
ROE(%) 10.4 13.0 10.9 10.8 10.5
EPS(摊薄/元) 0.59 0.81 0.76 0.84 0.91
P/E(倍) 25.6 18.6 19.8 17.8 16.5
P/B(倍) 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7



华兰生物 公司半年报点评

维持“推荐”评级。考虑血制品批签发、流感疫苗降价等因素，调整2024-2026年盈利预测，估计归母净利润为13.87、
15.44、16.69亿元（原16.03、17.56、18.82亿元）。浆站的快速开拓有望帮助公司血制品业务加速增长，在远期获得更大
空间。维持“推荐”评级。 

风险提示：产品供需由紧缺转向平衡，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

血制品以及疫苗产品对销售推广要求较高，可能影响公司利润水平。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 9,327 10,258 12,357 14,634
现金 994 2,870 4,406 6,100
应收票据及应收账款 2,590 2,569 2,841 3,118
其他应收款 7 6 6 7
预付账款 34 36 40 44
存货 1,674 1,769 1,962 2,166
其他流动资产 4,029 3,008 3,102 3,199
非流动资产 6,779 6,745 6,689 6,629
长期投资 26 0 -26 -52
固定资产 2,066 2,133 2,281 2,410
无形资产 320 272 226 177
其他非流动资产 4,368 4,339 4,207 4,093
资产总计 16,106 17,003 19,046 21,263
流动负债 2,581 1,819 2,017 2,226
短期借款 700 0 0 0
应付票据及应付账款 197 245 272 300
其他流动负债 1,684 1,574 1,745 1,926
非流动负债 103 101 98 95
长期借款 9 7 4 1
其他非流动负债 94 94 94 94
负债合计 2,685 1,920 2,115 2,322
少数股东权益 2,062 2,336 2,641 2,983
股本 1,829 1,829 1,829 1,829
资本公积 1,486 1,486 1,486 1,486
留存收益 8,045 9,432 10,976 12,644
归属母公司股东权益 11,359 12,746 14,290 15,959
负债和股东权益 16,106 17,003 19,046 21,263

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 5,342 5,170 5,716 6,275
营业成本 1,624 1,797 1,993 2,200
税金及附加 45 44 49 54
营业费用 1,202 1,044 1,150 1,262
管理费用 274 259 286 314
研发费用 281 271 300 329
财务费用 -2 9 -12 -18
资产减值损失 -91 -103 -114 -125
信用减值损失 -14 -16 -17 -19
其他收益 32 44 51 56
公允价值变动收益 61 64 71 74
投资净收益 149 182 196 208
资产处置收益 44 45 45 45
营业利润 2,098 1,962 2,183 2,373
营业外收入 0 2 2 2
营业外支出 21 10 10 10
利润总额 2,078 1,954 2,175 2,365
所得税 316 293 326 355
净利润 1,762 1,661 1,849 2,010
少数股东损益 280 274 305 342
归属母公司净利润 1,482 1,387 1,544 1,669
EBITDA 2,349 2,177 2,397 2,586
EPS（元） 0.81 0.76 0.84 0.91

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 1,345 2,524 1,447 1,587
净利润 1,762 1,661 1,849 2,010
折旧摊销 273 214 235 239
财务费用 -2 9 -12 -18
投资损失 -149 -182 -196 -208
营运资金变动 -611 882 -365 -373
其他经营现金流 72 -60 -63 -63
投资活动现金流 -998 63 80 92
资本支出 732 205 205 205
长期投资 -537 0 0 0
其他投资现金流 -1,194 -142 -125 -113
筹资活动现金流 -455 -711 10 15
短期借款 -100 -700 0 0
长期借款 -300 -2 -3 -3
其他筹资现金流 -55 -9 12 18
现金净增加额 -108 1,876 1,536 1,694

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 18.3 -3.2 10.6 9.8
营业利润(%) 47.3 -6.5 11.2 8.7
归属于母公司净利润(%) 37.7 -6.4 11.3 8.1
获利能力

毛利率(%) 69.6 65.2 65.1 64.9
净利率(%) 27.7 26.8 27.0 26.6
ROE(%) 13.0 10.9 10.8 10.5
ROIC(%) 16.4 13.7 16.4 17.3
偿债能力

资产负债率(%) 16.7 11.3 11.1 10.9
净负债比率(%) -2.1 -19.0 -26.0 -32.2
流动比率 3.6 5.6 6.1 6.6
速动比率 2.2 4.2 4.6 5.1
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 2.1 2.0 2.0 2.0
应付账款周转率 8.2 7.8 7.8 7.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.76 0.84 0.91
每股经营现金流(最新摊薄) 0.74 1.38 0.79 0.87
每股净资产(最新摊薄) 6.21 6.97 7.81 8.73
估值比率

P/E 18.6 19.8 17.8 16.5
P/B 2.4 2.2 1.9 1.7
EV/EBITDA 17.3 11.7 10.1 8.9
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