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华兰生物(002007.SZ)   

血制品延续稳健增长趋势，疫苗业务短期承压 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：华兰生物发布 2024年报及 2025年一季报。2024年，公司实现营业收入 43.79

亿元，同比下降 18.02%；实现归母净利润 10.88 亿元，同比下降 26.57%；实现扣非

归母净利润 9.81亿元，同比下降 22.56%；实现经营现金流净额 10.59亿元，同比下降

21.29%。2025年第一季度，公司实现营业收入 8.68亿元，同比增长 10.20%；实现归

母净利润 3.13 亿元，同比增长 19.62%；实现扣非归母净利润 3.00 亿元，同比增长

35.35%；实现经营现金流净额 0.14亿元，同比下降 71.75%。 

⚫ 公司血制品延续稳健增长趋势。2024 年，公司采浆量共计 1586.37 吨，较上年增长

18.18%，创历史新高；公司邓州浆站、襄城浆站、杞县浆站、巫山浆站建成、取得采浆

许可证并开始采浆；公司获批在重庆市丰都县设置新建单采血浆站，丰都浆站正按计划

开展浆站的建设工作。2024年，公司血液制品实现营收 32.46亿元，同比+10.91%，

毛利率 54.41%，同比+0.07pp，其中，人血白蛋白营收 12.29亿元，同比+16.27%，毛

利率 54.91%，同比-2.23pp，静注丙球营收 9.29亿元，同比+9.94%，毛利率 51.05%，

同比-2.70pp，其他血制品营收 10.88亿元，同比+6.19%，毛利率 56.71%，同比+4.77pp。 

⚫ 公司疫苗业务短期承压。2024年，公司取得流感疫苗批签发共计 78个批次，其中四价

流感疫苗（成人剂型）55批次，四价流感疫苗（儿童剂型）12批次，三价流感疫苗 11

批次，四价流感疫苗及流感疫苗批签发批次数量继续保持国内领先地位。为提高流感疫

苗的可及性，提升公司产品市场竞争力和市场占有率，减轻人民群众和政府的经济负担，

承担企业社会责任，结合市场情况，自 2024年 6月 5日，公司对四价流感疫苗产品价

格进行下调。2024年公司疫苗业务，量、价均有承压，公司疫苗实现营收 11.17亿元，

同比-53.54%，毛利率 81.93%，同比-6.39pp，其中流感疫苗营收 10.73 亿元，同比-

55.34%，毛利率 81.84%，同比-6.45pp；疫苗销售量约为 1424.19万支，同比-26.58%。 

⚫ 盈利预测与评级：公司是国内血制品企业的龙头之一，同时疫苗和单抗领域产品线不断

丰富，“血液制品+疫苗+单抗”三轮驱动战略稳步推进，产业布局进一步完善。我们调

整对公司的盈利预测，预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 12.51亿元、14.25亿

元、16.21 亿元，对应 2025 年 4 月 28 日收盘价，市盈率分别为 23.9 倍、21.0 倍、

18.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期，产品价格波动风险，行业竞争加

剧风险，研发风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4379 4931 5531 6165 

同比增长 -18.0% 12.6% 12.2% 11.5% 

归母净利润（百万元） 1088 1251 1425 1621 

同比增长 -26.6% 15.0% 13.9% 13.7% 

毛利率 61.4% 61.5% 62.0% 62.4% 

ROE 9.2% 9.9% 10.5% 11.1% 

每股收益（元） 0.59 0.68 0.78 0.89 

市盈率 27.5 23.9 21.0 18.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 华兰生物发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业收入

43.79亿元，同比下降18.02%；实现归母净利润10.88亿元，同比下降26.57%；

实现扣非归母净利润 9.81 亿元，同比下降 22.56%；实现经营现金流净额

10.59亿元，同比下降 21.29%。2025年第一季度，公司实现营业收入 8.68

亿元，同比增长 10.20%；实现归母净利润 3.13 亿元，同比增长 19.62%；

实现扣非归母净利润 3.00 亿元，同比增长 35.35%；实现经营现金流净额

0.14亿元，同比下降 71.75%。 

 

点评 

⚫ 公司血制品延续稳健增长趋势。2024 年，公司采浆量共计 1586.37 吨，较

上年增长 18.18%，创历史新高；公司邓州浆站、襄城浆站、杞县浆站、巫山

浆站建成、取得采浆许可证并开始采浆；公司获批在重庆市丰都县设置新建

单采血浆站，丰都浆站正按计划开展浆站的建设工作。2024年，公司血液制

品实现营收 32.46亿元，同比+10.91%，毛利率 54.41%，同比+0.07pp，其

中，人血白蛋白营收 12.29亿元，同比+16.27%，毛利率 54.91%，同比-2.23pp，

静注丙球营收 9.29亿元，同比+9.94%，毛利率 51.05%，同比-2.70pp，其

他血制品营收 10.88亿元，同比+6.19%，毛利率 56.71%，同比+4.77pp。 

 

⚫ 公司疫苗业务短期承压。2024年，公司取得流感疫苗批签发共计 78个批次，

其中四价流感疫苗（成人剂型）55 批次，四价流感疫苗（儿童剂型）12 批

次，三价流感疫苗 11批次，四价流感疫苗及流感疫苗批签发批次数量继续保

持国内领先地位。为提高流感疫苗的可及性，提升公司产品市场竞争力和市

场占有率，减轻人民群众和政府的经济负担，承担企业社会责任，结合市场

情况，自 2024年 6月 5日，公司对四价流感疫苗产品价格进行下调。2024

年公司疫苗业务，量、价均有承压，公司疫苗实现营收 11.17 亿元，同比-

53.54%，毛利率 81.93%，同比-6.39pp，其中流感疫苗营收 10.73亿元，同

比-55.34%，毛利率 81.84%，同比-6.45pp；疫苗销售量约为 1424.19万支，

同比-26.58%。 

 

⚫ 公司继续加大研发投入，稳步推进在研产品的研发工作。2024年，公司继续

对血液制品现有产品的生产工艺技术升级和新产品的开发，改善产品结构，

进一步提高血浆综合利用率；继续加大疫苗、创新药和生物类似药物的研发

投入，通过自主创新，加强研发项目管理，推进公司研发项目的顺利实施，
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加快创新型疫苗、重组蛋白创新药和生物类似药物的研发。公司静注人免疫

球蛋白（IVIG)（5%、10%）已完成 III期临床研究并向国家药品监督管理局

提交药品注册上市许可申请并被受理，处于药品审批阶段；人凝血因子Ⅸ（F

Ⅸ）正在开展 III临床研究；Exendin-4-FC融合蛋白项目已完成 I期临床，正

在开展 II期临床研究；疫苗公司稳步开展重组带状疱疹疫苗（CHO细胞）、

mRNA流感病毒疫苗、mRNA呼吸道合胞病毒（RSV）疫苗、痘病毒广谱流

感的临床前研发工作；冻干 A 群 C 群脑膜炎球菌结合疫苗已完成 III 期临床

试验，Hib结合疫苗 2024年 12月申报临床试验并被受理；吸附无细胞百（三

组分）白破联合疫苗正在开展 III期临床试验，基因公司研发的贝伐珠单抗于

2024年 11月 21日取得《药品注册证书》，获批正式生产和销售；基因公司

向国家药监局递交了利妥昔单抗注射液的药品注册上市许可申请并被受理；

阿达木单抗、曲妥珠单抗、地舒单抗处于 III期临床阶段；伊匹木单抗、帕尼

单抗处于 I期临床阶段；重组抗 Claudin18.2全人源单克隆抗体注射液、重组

抗 PD-L1和 TGF-β双功能融合蛋白注射液、重组抗 BCMA和 CD3双特异

性抗体注射液已取得临床批件，待开展临床，上述项目能够为公司培育新的

利润增长点，丰富公司的产品梯队。 

 

⚫ 2024年 Q4单季度：公司实现营业收入 8.89亿元，同比下降 37.82%；实现

归母净利润 1.64亿元，同比下降 60.37%；实现扣非归母净利润 1.64亿元，

同比下降 54.69%。 

 

⚫ 费用情况：2024年，公司销售费用 7.76亿元，同比下降 35.48%，销售费用

率 17.72%，同比减少 4.79个百分点，主要系子公司疫苗制品收入减少，服

务费相应减少所致；管理费用 2.96亿元，同比增长 8.01%，管理费用率 6.76%，

同比增加 1.63个百分点；财务费用-0.07亿元，2023年为-0.02亿元，主要

系本期利息收入增加所致；研发费用 3.33亿元，同比增长 18.63%，研发费

用率 7.61%，同比增加 2.35个百分点。2025年第一季度，公司销售费用 0.45

亿元，同比增长 0.47%，销售费用率 5.18%，同比减少 0.50个百分点；管理

费用 0.54亿元，同比下降 25.58%，管理费用率 6.24%，同比减少 3.00个百

分点；财务费用 0.004亿元，2024年第一季度为-0.029亿元，主要系本期利

息收入减少所致；研发费用 0.66亿元，同比下降 8.60%，研发费用率 7.66%，

同比减少 1.58个百分点。 

 

⚫ 盈利预测与评级：公司是国内血制品企业的龙头之一，同时疫苗和单抗领域

产品线不断丰富，“血液制品+疫苗+单抗”三轮驱动战略稳步推进，产业布局
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进一步完善。我们调整对公司的盈利预测，预计 2025-2027年公司归母净利

润分别为 12.51亿元、14.25亿元、16.21亿元，对应 2025年 4月 28日收

盘价，市盈率分别为 23.9倍、21.0倍、18.5倍，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期，产品价格波动风险，

行业竞争加剧风险，研发风险等。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9616 11622 13013 14687  营业总收入 4379 4931 5531 6165 

货币资金 1367 1905 2686 3593  营业成本 1688 1897 2101 2320 

交易性金融资产 1888 2547 2606 2770  税金及附加 38 43 48 54 

应收票据及应收账款 1798 2180 2349 2612  销售费用 776 863 962 1073 

预付款项 72 52 64 78  管理费用 296 311 337 376 

存货 2029 2186 2296 2449  研发费用 333 370 418 475 

其他 2463 2751 3013 3184  财务费用 -7 10 4 -6 

非流动资产 6694 6036 5973 5787  投资收益 138 137 160 181 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 33 0 0 0 

固定资产 2402 2321 2208 2064  信用减值损失 6 -14 -7 -5 

在建工程 552 588 635 593  资产减值损失 -74 -54 -73 -67 

无形资产 319 321 320 320  营业利润 1380 1564 1799 2039 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -41 -19 -27 -29 

其他 3421 2805 2809 2809  利润总额 1339 1545 1772 2010 

资产总计 16310 17657 18986 20474  所得税  183 214 252 280 

流动负债 2360 2820 3128 3454  净利润  1155 1331 1519 1730 

短期借款 900 1079 1172 1330  少数股东损益 68 80 94 109 

应付票据及应付账款 217 224 258 286  归属母公司净利润 1088 1251 1425 1621 

其他 1243 1516 1698 1838  EPS(元) 0.59 0.68 0.78 0.89 

非流动负债 103 98 98 97   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 103 98 98 97  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2463 2918 3225 3551  成长性     

股本 1829 1829 1829 1829  营业总收入增长率 -18.0% 12.6% 12.2% 11.5% 

未分配利润 7735 8360 9073 9883  营业利润增长率 -34.3% 13.4% 15.0% 13.4% 

少数股东权益 1988 2068 2162 2271  归母净利润增长率 -26.6% 15.0% 13.9% 13.7% 

股东权益合计 13847 14740 15760 16923  盈利能力     

负债及权益合计 16310 17657 18986 20474  毛利率 61.4% 61.5% 62.0% 62.4% 

  归母净利率 24.8% 25.4% 25.8% 26.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.2% 9.9% 10.5% 11.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 1088 1251 1425 1621  资产负债率 15.1% 16.5% 17.0% 17.3% 

折旧和摊销 272 349 371 392  流动比率 4.07 4.12 4.16 4.25 

营运资金的变动 -289 -355 -417 -506  速动比率 2.26 2.44 2.54 2.70 

经营活动产生现金流量 1059 1287 1433 1558  营运能力     

资本支出 -255 -281 -291 -200  资产周转率 27.0% 29.0% 30.2% 31.2% 

长期投资 210 -659 -59 -164  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 90 -453 -207 -196  每股收益 0.59 0.68 0.78 0.89 

债权融资 -104 179 93 157  每股经营现金 0.58 0.70 0.78 0.85 

股权融资 16 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -780 -296 -446 -455  PE 27.5 23.9 21.0 18.5 

现金净变动 369 538 781 908  PB 2.5 2.4 2.2 2.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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