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华兰生物(002007.SZ)   

持续强化股东回报，创新药管线顺利推进  
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩稳健增长，盈利能力显著改善。2025 年 H1 公司实现营业收入 17.98 亿元，同比

增长 8.80%；归母净利润 5.16亿元，同比增长 17.19%；扣非归母净利润 4.84亿元，

同比增长 33.41%。经营活动现金流量净额 2.31亿元，同比下滑 28.27%；2025年 H1

公司毛利率 52.58%，同比提升 1.89pct；归母净利率 28.69%，同比提升 2.05pct；扣

非归母净利率 26.92%，同比提升 4.96pct。 

⚫ 持续强化股东回报，与股东共享发展成果。公司根据实际情况积极实施分红，截至

25H1，公司合计分红派现总额为 53.4 亿元，是公司首发和增发总融资额 6.26 亿元的

8.53倍。公司半年度利润分配方案为每 10股派发现金股利 5元（含税），合计派发现

金股利 9.13亿元（含税），占 2025年 H1归母净利润的 177.13%。 

⚫ 采浆量持续提升，血液制品业务稳定增长。截至 2025年中报发布，公司单采血浆站数

为 34家（含 6家分站），2025年 H1采浆量共计 803.66 吨（+5.23%）。2025年 H1

血液制品业务营业收入 17.37 亿元，同比增长 7.57%，毛利率 51.69%，同比增长

1.59pct。分品类方面，公司人血白蛋白实现收入 6.95亿元（+7.95%），毛利率 52.53%

（+3.27pct）；静注人免疫球蛋白实现收入 4.53 亿元（-1.36pct），毛利率 40.62%（-

10.51pct）；其他血液制品实现收入 5.88亿元（+15.10%），毛利率 59.21%（（+8.98pct）。 

⚫ 疫苗业务逐步恢复，在研产品持续推进。2025 年 H1 疫苗制品实现收入 5670 万元，

同比增长 92.63%，其中流感疫苗收入 2611万元，同比增长 132.94%。疫苗在研管线

持续推进，截至 2025年中报发布日，冻干 A群 C群脑膜炎球菌结合疫苗已完成 III 期

临床试验，冻干 b型流感嗜血杆菌结合疫苗已取得临床试验批件，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。 

⚫ 创新药及生物类似物管线进展顺利。贝伐单抗 2025年 H1达收入 5890万元，截至 2025

年中报发布日，长效 GLP-1受体融合蛋白完成 I/II期临床，拟开展 III期临床，并拓展

至超重/肥胖适应症，利妥昔单抗已提交 NDA，阿达木、曲妥珠单抗、地舒单抗均完成

III期临床，拟提交上市申请，CD3/BCMA双抗、Claudin18.2单抗、PD-L1/TGF-β双

功能融合蛋白已获临床批件，CD3/BCMA双抗授权交易已收到 3500万元里程碑付款。 

⚫ 盈利预测及估值：我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 12.39/13.95/15.86亿

元，同比增长 13.9%/12.6%/13.7%，对应 2025年 9月 5日收盘价，PE为 24.8/22.0/19.4

倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：产品销售不及预期、产品研发不及预期、政策监管风险等。 

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

营业总收入（百万元） 4379 4982 5554 6040 

同比增长 -18.0% 13.8% 11.5% 8.7% 

归母净利润（百万元） 1088 1239 1395 1586 

同比增长 -26.6% 13.9% 12.6% 13.7% 

毛利率 61.4% 61.6% 61.9% 62.7% 

ROE 9.2% 9.8% 10.3% 10.9% 

每股收益（元） 0.60 0.68 0.76 0.87 

市盈率 28.3 24.8 22.0 19.4 

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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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 11506 12893 14495  营业总收入 4379 4982 5554 6040 

货币资金 1367 1868 2717 3722  营业成本 1688 1911 2116 2255 

交易性金融资产 1888 2547 2606 2770  税金及附加 38 45 50 54 

应收票据及应收账款 1798 2203 2358 2559  销售费用 776 882 972 1057 

预付款项 72 53 64 75  管理费用 296 314 339 368 

存货 2029 2205 2257 2316  研发费用 333 389 430 465 

其他 2463 2631 2891 3054  财务费用 -7 10 5 -7 

非流动资产 6694 6142 6061 5854  投资收益 138 156 168 187 

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 2415 2366 2249  信用减值损失 6 -14 -7 -5 

在建工程 552 485 450 359  资产减值损失 -74 -52 -72 -66 

无形资产 319 321 320 320  营业利润 1380 1550 1761 1996 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -41 -19 -27 -29 

其他 3421 2921 2925 2925  利润总额 1339 1530 1734 1967 

资产总计 16310 17648 18954 20349  所得税  183 212 247 274 

流动负债 2360 2832 3141 3398  净利润  1155 1318 1487 1693 

短期借款 900 1079 1172 1330  少数股东损益 68 79 92 107 

应付票据及应付账款 217 226 260 278  归属母公司净利润 1088 1239 1395 1586 

其他 1243 1527 1709 1790  EPS(元) 0.60 0.68 0.76 0.87 

非流动负债 103 99 99 98   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 103 99 99 98  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2463 2931 3240 3496  成长性     

股本 1829 1827 1827 1827  营业总收入增长率 -18.0% 13.8% 11.5% 8.7% 

未分配利润 7735 8355 9052 9845  营业利润增长率 -34.3% 12.3% 13.7% 13.3% 

少数股东权益 1988 2067 2159 2266  归母净利润增长率 -26.6% 13.9% 12.6% 13.7% 

股东权益合计 13847 14716 15715 16853  盈利能力     

负债及权益合计 16310 17648 18954 20349  毛利率 61.4% 61.6% 61.9% 62.7% 

  归母净利率 24.8% 24.9% 25.1% 26.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 9.2% 9.8% 10.3% 10.9% 

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

归母净利润 1088 1239 1395 1586  资产负债率 15.1% 16.6% 17.1% 17.2% 

折旧和摊销 272 359 389 415  流动比率 4.07 4.06 4.11 4.27 

营运资金的变动 -289 -384 -344 -404  速动比率 2.26 2.43 2.55 2.77 

经营活动产生现金流量 1059 1247 1511 1660  营运能力     

资本支出 -255 -312 -318 -223  资产周转率 27.0% 29.3% 30.3% 30.7% 

长期投资 210 -659 -59 -164  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 90 -438 -226 -213  每股收益 0.60 0.68 0.76 0.87 

债权融资 -104 179 93 157  每股经营现金 0.58 0.68 0.83 0.91 

股权融资 16 -1 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -780 -308 -435 -442  PE 28.3 24.8 22.0 19.4 

现金净变动 369 501 849 1005  PB 2.6 2.4 2.3 2.1 

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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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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