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主要观点：

血制品疫苗双轮驱动，老牌企业焕发生机

华兰生物成立于 1992 年，1998年成为国内首家通过 GMP 认证的血液

制品企业。公司多年来锚定血液制品行业，其生产规模、品种规格、市

场覆盖和主导产品产销量均居国内同行业前列，2005年成立华兰生物疫

苗股份有限公司，扩展公司原有业务，截至 2023 年年末其已成为我国

最大的流感病毒裂解疫苗生产基地，流感疫苗产品市场占有率保持国内

领先地位。2025年前三季度，公司实现营收 33.79亿元，同比-3.20%，

实现归母净利润 7.84亿元，同比-15.07%。

持续挖掘浆站潜能，深耕血制品扩大优势

公司血液制品产品覆盖面广，共有人血白蛋白、静丙、纤原、凝血八因

子等 11个产品、34种规格。2025H1，公司血制品板块实现营收 17.37
亿元，同比+7.57%，其中人血白蛋白、静注人免疫球蛋白分别实现营收

6.95亿元（同比+7.95%）、4.53亿元（同比+7.95%），占板块营收比

例达 40%、26%，我们看好两大明星单品的长期市场空间。

公司吨浆盈利能力强，2025H1实现吨浆收入 216.08万元/吨，吨浆利润

达 62.45万元/吨，同行业内处于较高水平。公司目前拥有 34家血浆站

（包含 6家分站），其中广西 4家、贵州 1家、重庆 17 家、河南 12
家，在多处设置单采血浆站，采浆量处于领先地位。2025年上半年采浆

量为 803.66吨，同比+5.23%。截至 2025年 5月，公司在重庆丰都、

巫山及邓州市、杞县、襄城县的单采血浆站均已建设完毕，深耕重庆、

河南两地，利用地方人口优势进一步实现浆站外延增长；同时公司也在

加强对现有单采血浆站献浆员的宣传发动，进一步提升浆站管理能力，

不断促进现有浆站内生增长，为公司扩大规模奠定基础。

加快疫苗做大做强，进军单抗稳步研发

公司疫苗业务产品种类丰富覆盖面广，针对流感病毒、流行性脑膜炎、

乙肝、破伤风、狂犬病等多种疾病，其中流感疫苗贡献大部分收入。2024
年受国内大环境影响，竞争激烈，各大企业纷纷降价抢占市场，导致公

司疫苗板块营收、利润端均大幅下滑，2024 年公司流感疫苗实现营收

10.73亿元（同比-55.34%），实现毛利率 81.84%（同比-6.45pp），2025
年公司疫苗板块依旧承压，我们期待公司业绩触底反弹。

2013年公司参股公司华兰基因工程有限公司成立，进军基因重组与单克

隆抗体领域，在研产品丰富，覆盖自身免疫疾病、实体瘤、眼科疾病领

域，先后有 10 个单抗品种取得临床试验批件。2024 年 11月，华兰基

因的贝伐珠单抗取得国家药监局签发的《药品注册证书》，公司成立专

门的销售队伍开展产品的销售和推广，2025年上半年，贝伐单抗产品共

实现销售收入 5,889.58万元。

截至 2025H1，公司参股公司华兰基因公司研发的利妥昔单抗注射液已

经完成 III期临床研究，目前正在 CDE技术审评中；2025年 12月，地
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舒单抗取得药品注册受理通知书。利妥昔单抗、地舒单抗的上市将成为

公司新一轮业绩增长点。

投资建议

我们预计，公司 2025-2027年营收分别为 46.34/51.37/57.45 亿元，分

别同比增长 5.8%/10.9%/11.8%，归母净利润分别为 12.15/13.64/15.45
亿 元 ， 分 别 同 比 增 长 11.7%/12.2%/13.3% ， 对 应 估 值 分 别 为

23X/20X/18X。首次覆盖，给予“增持”投资评级。

风险提示

血制品的安全性风险；成本费用上升的竞争风险；新产品开发不及预期

风险。

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4379 4634 5137 5745
收入同比（%） -18.0% 5.8% 10.9% 11.8%
归属母公司净利润 1088 1215 1364 1545
净利润同比（%） -26.6% 11.7% 12.2% 13.3%

毛利率（%） 61.4% 57.9% 58.0% 58.6%
ROE（%） 9.2% 10.0% 10.9% 12.0%

每股收益（元） 0.60 0.66 0.75 0.85
P/E 28.28 22.76 20.28 17.90
P/B 2.60 2.28 2.21 2.15
EV/EBITDA 20.59 14.15 12.67 11.15
资料来源： wind，华安证券研究所
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1生物制品争领航，稳健增长谋新篇

华兰生物工程股份有限公司，简称“华兰生物”，始建于 1992年，是一家从事

血液制品、疫苗、重组蛋白等生物制品研发、生产和销售的国家级高新技术企业、

国家创新型试点企业。

公司是国内首家通过 GMP认证的血液制品企业，血液制品在生产规模、品种

规格、市场覆盖和主导产品产销量均居国内同行业前列。在疫苗领域，公司目前已

成为我国最大的流感病毒裂解疫苗生产基地，流感疫苗产品市场占有率居国内首

位，是我国首家获批生产的四价流感疫苗企业。现已发展成为国内品牌影响力最强、

最具竞争力的大型生物医药企业之一。“华兰”商标被认定为中国驰名商标，在国内

血液制品、疫苗行业起到引导市场、带动产业发展和科技创新的重要作用。公司荣

膺“国家高技术产业化示范工程企业”、“河南省先进高新技术企业”、“河南省高新

技术产业化项目实施先进单位”等称号。

图表 1 公司主要产品介绍

资料来源：公司官网，华安证券研究所

1.1血制品起家管线丰富，持续孵化利润增长点

公司成立于 1992年，1994年厂区建成并进行试生产，1996年首个产品-人血

白蛋白正式投放市场，1998年获得血液制品行业 GMP认证，是国内首家通过认证

的企业。2001年国家发布规定对血液制品企业进行管控，不再批准新的血液制品

生产企业，使得我国血液制品行业集中度大幅提高，逐渐形成以天坛生物、泰邦生

物、华兰生物、上海莱士为行业第一梯队的局面。公司产品结构合理、产品种类齐

全、血浆综合利用率居于行业前列，血液制品的产品结构不断优化，多个产品的市

场占有率处于行业前列。

2004年 6月，华兰生物在深圳证券交易所上市。2005年，成立华兰生物疫苗

股份有限公司，是从事疫苗产品研制、生产和销售的高新技术企业，是全球第五家、

我国首家通过流感疫苗WHO预认证的企业。公司全面通过质量、环境、职业健康



敬请参阅末页重要声明及评级说明 6 / 31 证券研究报告

华兰生物（002007）

安全“ISO”管理体系认证，拥有多项自主知识产权，引领国内行业发展。2013年 6
月成立华兰基因工程有限公司，主要从事单克隆抗体类、重组人凝血因子类、激素

类药品的生产与研发。公司专注于生物制品、基因工程药物的研究、开发与销售。

2022年，华兰疫苗在深圳证券交易所上市，股票代码为 301207。

图表 2 华兰生物公司发展沿革

资料来源：公司官网，华安证券研究所

股权结构稳定，子公司多元化布局。公司实际控制人为安康，直接持有公司股

份 17.94%，并通过香港科康有限公司间接持有公司 13.13%的股份，股权结构相对

稳定。公司控股子公司华兰生物疫苗股份有限公司主要从事疫苗的研发、生产和销

售，已上市产品包括流感疫苗、A群 C群脑膜炎球菌多糖疫苗、ACYW135群脑膜

炎球菌多糖疫苗、乙肝疫苗、狂犬疫苗、吸附破伤风疫苗等；公司参股公司华兰基

因工程有限公司主要开展创新药和生物类似药的研发、生产，目前已上市产品包括

贝伐单抗、地舒单抗等；控股子公司华兰生物医药营销有限公司主要从事销售业务；

全资子公司单采血浆有限公司共 34家（包含 6家分站），主要从事单采血浆业务。

各子公司业务定义明确，各司其职，呈现多元化态势。
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图表 3 华兰生物公司股权结构（截至 2025Q3）

资料来源：ifind，华安证券研究所

1.2 公司管理层专业背景深厚，加强内部管理

管理层经验丰富，忠诚度高。公司核心管理团队成员绝大多数为公司创业团队

成员，从基层做起，任职 20年以上，忠诚度高。董事长安康先生曾任卫生防疫站

科长、兰州生物制品研究所处长，对行业市场与技术把控度高；总经理范蓓女士是

医学生物学高级工程师，专业程度高。

图表 4 公司核心管理层简介

姓名 职务 介绍

安康 董事长

安康先生，中国国籍，1949年出生，毕业于河南师范大学生物系，大学文化，医学生物学高级工程师，

河南省第六、七、八、九届政协委员，河南省第十届、十一届人大代表，第十二届、第十三届、第十

四届全国人大代表，享受国务院政府特殊津贴。1974年参加工作，历任新乡市地区卫生防疫站科长、

兰州生物制品研究所处长。曾先后获得全国科学大会奖、卫生部甲级成果奖、国家科技二等奖及省、

市级科技奖，现任华兰生物工程股份有限公司董事长，华兰疫苗董事长，华兰基因董事长。

范蓓
公司董事、

总经理

范蓓女士，中国国籍，1972年出生，毕业于河南师范大学生物系，研究生学历，医学生物学高级工程

师。曾任华兰生物工程股份有限公司总经理办公室主任、副总经理、常务副总经理、董事会秘书。现

任华兰生物工程股份有限公司董事、总经理，华兰疫苗董事。

马小伟
常务副总经

理

马小伟先生，中国国籍，1968年出生，毕业于河南农业大学，应用微生物专业，研究生学历，医药管

理正高级工程师。曾任华兰生物工程股份有限公司生产部经理、研发部经理、生产总监。现任华兰生

物工程股份有限公司常务副总经理，华兰疫苗董事。

刘俊
副总经理、销

售总监

刘俊女士，中国国籍，1976年出生，大专学历。曾任华兰生物工程股份有限公司销售部副经理、销售

部经理。现任华兰生物工程股份有限公司副总经理、销售总监。

张宝献 副总经理
张宝献先生，中国国籍，1971年出生，毕业于河南师范大学生物系，研究生学历，高级工程师。曾任

华兰生物工程股份有限公司生产部副经理、华兰生物工程（苏州）有限公司副总经理、华兰生物工程
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股份有限公司监事等职。现任华兰生物工程股份有限公司副总经理，华兰生物工程重庆有限公司总经

理，华兰生物工程（苏州）有限公司总经理。

陈正跃
公司副总经

理

陈正跃先生，中国国籍，1961年出生，毕业于华中科技大学，病理学与病理生理学专业，医学博士、

教授。曾任新乡医学院副教授、教授、科技处副处长，新疆德源生物工程股份有限公司副总经理。2021

年 3月至今任华兰生物工程股份有限公司副总经理。

李萍
财务部经理、

财务总监

李萍女士，中国国籍，1975年出生，毕业于河南科技学院计算机财会专业，本科学历，中级审计师，

中级会计师。1997年 11月入职华兰生物工程股份有限公司，历任华兰生物医药营销有限公司财务部

经理、华兰生物工程股份有限公司审计部经理，现任华兰生物工程股份有限公司财务部经理、财务总

监。

娄源成
证券部经理、

董事会秘书

娄源成先生，中国国籍，1984年出生，毕业于河南师范大学，法学专业，大学本科学历，2008年 6

月入职华兰生物工程股份有限公司，曾任证券事务专员、证券事务主管、证券部副经理，2020年 7月

至 2025年 10月任华兰生物工程股份有限公司证券事务代表；现任华兰生物工程股份有限公司证券部

经理、董事会秘书。

资料来源：ifind，华安证券研究所

重视公司绩效，不断加强内部管理。2023年公司通过限制性股票激励议案，

共向 83名激励对象首次授予 441.42万股限制性股票，授予价格为 10.89元/股，同

时在董事会设立薪酬与考核委员会，根据公司实际经营完成情况以及高级管理人员

的工作绩效，动态监督高级管理人员工作执行情况。

2023年，公司实现归母净利润 14.82亿元，同比+37.66%，圆满完成公司设立

的业绩考核同比增长 30%的目标值，达到限制性股票激励计划第一个解除限售期的

解除限售条件。

图表 5 2023年股权激励情况

姓名 职务
获授限制性股票

数量（万股）

本激励计划授出权益

数量占比
公司股本总额占比

范蓓 董事、总经理 40 8.14% 0.02%
张宝献 董事、重庆公司总经理 35 7.12% 0.02%
马小伟 常务副总经理 30 6.10% 0.02%
潘若文 董事 25 5.09% 0.01%
谢军民 董秘、财务总监 20 4.07% 0.01%
刘俊 副总经理 15 3.05% 0.01%
陈正跃 副总经理 8 1.63% 0.00%

核心管理人员及核心技术（业务）人员（77人） 268.5 54.63% 0.15%
预留部分 50 10.17% 0.03%

合计 491.5 100.00% 0.27%
资料来源：公司公告，华安证券研究所

图表 6 公司 2023-2025年业绩考核目标

解除限售安排 对应考核年度
年度净利润相对于 2022年增长率（A）

目标值（Am） 触发值（An）

限制性股票

第一个解除限售期 2023年 30% 24%
第二个解除限售期 2024年 50% 40%
第三个解除限售期 2025年 90% 72%

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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1.3 血制品、疫苗双轮驱动，迎来业绩发展新态势

疫苗板块影响出清，公司业绩有望触底反弹。2020-2022年，由于疫情影响，

公司血制品业务采浆活动、流感疫苗批签发和接种受限，整体营收和归母净利润

保持波动态势。2023年实现营业收入 53.42亿元，创历史新高，同比增长 18.26%；

2023年实现归母净利润 14.82亿元，同比增长 37.73%。2024年受流感疫苗降价

影响，公司营收、利润端双下滑。2025年前三季度，公司实现营收 33.79亿元，

同比-3.20%，实现归母净利润 7.84亿元，同比-15.07%，期待公司明年业绩反弹。

图表 7 2018-2025年前三季度营业收入及 yoy（亿元） 图表 8 2018-2025年前三季度归母净利润及 yoy（亿元）

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

血制品营收为公司顶流支柱，人血白蛋白、静丙为明星产品。2025上半年，

公司营收按产品可细分为人血白蛋白、静注丙球、其他血液制品、流感疫苗和其

他，今年疫苗板块销售不及预期，公司营收主要来源于血制品板块。拆分血制品、

疫苗板块的营收和同比增速来看，血制品营收增速较为稳健，2025H1实现营收

17.37 亿元，同比+7.57%；公司疫苗板块营收主要集中在第三季度，因此 2025
年上半年营收基数较小。
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图表 9 2025H1分产品营收占比（亿元，%） 图表 10 2018-2025H1公司血制品、疫苗营收及其增速

（亿元）

资料来源：华兰生物 2025年中报，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

加强研发与推广，其余费用保持稳定。随着流感疫苗市场竞争不断加剧，公

司在市场推广方面下足功夫，2023年销售费用率高达 22.5%；随着公司控费举措

逐见成效，2025Q3公司销售费用率至 17.96%。公司也在不断加强技术创新和新

产品研制，研发端持续投入，2025年前三季度公司研发费用率为 6.94%，研发人

员数量也在不断增加，2024 年公司研发人员数量为 776人，确保在研产品的研

发工作稳步推进。

图表 11 2018-2025年前三季度公司四大费用率情况 图表 12 2018-2024 年公司研发人员数量及其占比

（人）

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

公司毛利率受疫苗板块影响有所下滑，净利率随着血制品板块占比提升有

所提升。公司整体毛利率在 2020年达到峰值 72.7%，随着血浆成本上升的影响

而下降，至 2023年实现 69.59%（+3.53%），随着 2024年疫苗板块竞争加剧，

拖累板块整体毛利下降，2024年公司整体毛利率下滑至 61.45%，2025H1持续下

滑至 52.58%。公司净利率自 2018年至 2022年呈现下降趋势，系推广与研发费

用支出所致，在 2023年有一个明显的提升，实现净利率 32.98%（+5.36%），2024
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年受疫苗板块拖累净利率下滑至 26.39%，2025H1净利贡献主要来源于血制品，

利润结构变化至净利率达 29.07%。

拆分板块毛利率情况来看，疫苗制品毛利率高于血液制品毛利率，自 2018
年开始逐年上升，2021-2023年稳定在 88%左右，2024年受降价影响，毛利率下

滑至 81.93%；血制品由于血浆成本的上升与疫情影响，毛利率在 2021年、2022
年有所下降，随着其营收规模的进一步扩大，2024年实现毛利率 54.41%，2025H1
血制品毛利率为 51.69%，有所回落，主要系受大环境影响，核心单品价格下降

所致。

图表 13 2018-2025H1公司毛净利率情况

资料来源：公司历年年报，华安证券研究所

2立足血液制品，挖掘浆站潜能

2.1血制品行业集中度高，供需缺口持续赋能

血制品监管严格、不可替代，行业集中度高。血液制品是由健康人血浆或经特

异免疫的人血浆，经分离、提纯或由基因工程技术制备的血浆蛋白制品。血浆蛋白

含有 60%的白蛋白、15%的免疫球蛋白、4%的凝血因子，血制品原料具有不可替

代性。同时我国对血制品行业的监管政策严格，规范单采血浆质量管理，从 1996
年就已有相关政策出台，2001年不再批准新的血液制品生产企业，截至 2023年我

国共计 28家血制品生产企业，竞争格局相对稳定，期间推出了多项质量管理政策

规范行业发展，2024年提出将加快推进血液制品生产智慧监管工作，为血制品行

业的发展提供了有力的保障。

图表 14 我国血制品相关监管政策

政策 发布时间 内容

《血液制品管理条例》
1996年 12月 30

日

单采血浆站由血液制品生产单位设置或者由县级人民政府卫生行

政部门设置，专门从事单采血浆活动，其他任何单位和个人不得
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从事单采血浆活动。

中国遏制与防治艾滋病行动

计划(2001—2005年) 2001年 5月 25日 对现有单采血浆站进行整顿；从 2001年起，不再批准新的血液

制品生产企业。对全国血液制品企业执行《血液制品管理条例》

《单采血浆站管理办法》 2008年 1月 4日
采浆区域的选择应当保证供血浆者的数量，新建单采血浆站在 3

年内达到年采集量不少于 30吨。

《药品生产质量管理规范

（2010年修订）》
2011年 1月 17日

建立符合药品质量管理要求的质量目标，将药品注册的有关安全、

有效和质量可控的所有要求，贯彻到全过程中，确保所生产的药

品符合预定用途和注册要求。

《关于促进单采血浆站健康

发展的意见》

2016年 11月 23
日

按照向研发能力强、血浆综合利用率高、单采血浆站管理规范的

血液制品生产企业倾斜原则，依法做好单采血浆站设置审批工作。

《药品生产质量管理规范

（2010年修订）》血液制品

附录修订稿

2020年 6月 30日
建立原料血浆的追溯系统，确保每份血浆可追溯至献血浆者，并

可向前追溯到献血浆者最后一次采集的血浆之前至少 60天内所

采集的血浆。

《单采血浆站基本标准

（2021年版）》

2021年 12月 10
日

确保单采血浆站配置能够满足原料血浆采集和质量要求，保障献

血浆者安全。

《血液制品生产智慧监管三

年行动计划（2024—2026
年）》

2024年 6月 11日
全面加快推进血液制品生产智慧监管工作，督促血液制品生产转

型升级，切实保障血液制品安全、有效和质量可控，实现血液制

品生产企业信息化管理。

资料来源：中国政府网，公司年报，华安证券研究所

市场供给端与发达国家存在差距。截至 2024年年末，国外血制品核心企业 CSL
浆站数达到 349家，新增 7家，Grifols浆站数超过 399家，放眼国内，天坛生物和

上海莱士的浆站数分别为 85家和 44家，天坛生物浆站数仅为 Grifols 21%左右，

我国血制品市场发展空间广阔。除去疫情影响，我国采浆量 2016-2023年整体呈现

上升趋势，从 2016 年的 7100 吨增至 2023 年 12079 吨，CAGR 达 11.21%，2024
年实现采浆量 13400吨，同比增长 10.94%，采浆量正稳步提升。

图表 15 2024年国内外主要企业浆站数对比 图表 16 2016-2023年我国采浆量变化情况（单位：吨）

资料来源：iFinD，各公司 2024年年报，华安证券研究所 资料来源：各公司年报，界面新闻，立鼎产业研究网，华安证

券研究所

十四五期间采浆量有望持续放大。十四五期间各省发布了单采浆站建设的相关

政策，虽然审批仍然严格但释放出浆站数规模提升的利好信号，云南省 2021年发

布《云南省单采血浆站设置规划（2021-2023 年）》，提出将设置单采血浆站 19
个，内蒙古在 2022-2025年全区规划设置 10个单采血浆站，河南省将在十四五期
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间规划 7个单采血浆站，随着浆站数的增加，未来采浆量有望持续扩大。

图表 17 十四五期间各省单采浆站政策

省份 时间 文件名称 主要内容

广东 2021年 1月 26日

《广东省卫生健康委关

于全面加强全省单采血

浆站管理工作的通知》

在有地方病或者经血传播的传染病流行、高发的地区、上一

年度和本年度无偿献血未能满足临床应急用血需求的地级

市、所属单采血浆站在 3年内未能达到年采集量不少于 30
吨要求的血液制品生产单位，不得新增设置单采血浆站。

黑龙江 2021年 8月 15日
《“十四五”期间不再增

设单采血浆站的通知》

根据我省当前人口状况、临床用血保障情况和单采血浆站设

置现状，经研究，决定“十四五”期间全省不再增设单采血浆

站。

四川 2021年 8月 25日
《四川省单采血浆站设

置规划（2021-2023）》

将试点采浆点按照相关规定和程序设置为单采血浆站，规划

期内原则上不再新增其他单采血浆站。

云南
2021年 10月 14

日

《云南省单采血浆站设

置规划（2021-2023
年）》

全省共设置单采血浆站 19个（含 2个试点单采血浆站），

其中昆明 4个、曲靖 3个、昭通 4个、楚雄 2个、保山 2个、

普洱 2 个、临沧 2 个。

辽宁 2022年 1月 29日
《辽宁省“十四五”期间

单采血浆站设置规划》
全省单采血浆站设置原则上不超过 1家。

内蒙古 2022年 6月 23日

《内蒙古自治区单采血

浆站设置规划（2022一

2025年）》

2022-2025年全区规划设置 10个单采血浆站。

河南 2022年 9月 14日

《河南省“十四五”公共

卫生体系和全民健康规

划》

十四五期间规划 7家单采血浆站，加大单采血浆站监督管理

力度，杜绝非法采供血现象发生。

福建 2022年 9月 19日

《福建省血站服务体系

建设发展规划

（2021-2025年）》

优化血站总体布局，加强血站基础设施建设和设备配置。

湖南
2022 年 11 月 22
日

《湖南省“十四五”医疗

卫生服务体系规划》
“十四五”期间全省不增设单采血浆站。

资料来源：各省卫生健康委员会，华安证券研究所

2.2 产品覆盖广，竞争优势明显

吨浆盈利能力强。我国血制品行业集中度高，按照 2024年采浆量统计，天坛

生物以 21%位居第一，华兰生物与上海莱士不分伯仲，占市场份额为 12%，派林

生物紧随其后，四家公司占比总计超过 50%，华兰生物位居前列。公司浆站数与采

浆量虽远远不及天坛生物，但吨浆收入、吨浆利润与其接近，天坛生物 2024年其

值分别为 216.90万元/吨、55.71万元/吨，华兰生物 2024年为 204.60万元/吨、55.62
万元/吨，可见公司的吨浆盈利能力强，同时血制品毛利率在同行业处于高水平，

高达 54.41%，具有竞争优势。
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图表 18 我国血制品市场竞争格局（2024年采浆量占比）

资料来源：公司历年年报，华安证券研究所

图表 19 2024年主要公司各指标比较
指标 天坛生物 上海莱士 华兰生物 派林生物 博雅生物 卫光生物

采浆量 2781 1600 1586.37 1400 630.6 562
在营浆站数量 85 44 34 38 20 9
血制品收入 6,031.87 8,176.46 3,245.74 2,654.68 1,734.90 1,203.19

血制品归母净利润 1,549.16 2,193.29 882.33 745.32 396.99 253.52
毛利率 54.70% 40.57% 54.41% 49.13% 64.65% 41.88%

吨浆收入（万元/吨） 216.90 511.03 204.60 189.62 275.12 214.09
吨浆利润（万元/吨） 55.71 137.08 55.62 53.24 62.95 45.11

资料来源：iFinD、各公司 2024年年报，华安证券研究所

产品种类丰富，千吨规模采浆量。公司目前拥有 34家血浆站（包含 6家分站），

其中广西 4 家、贵州 1 家、重庆 17 家、河南 12家，在多处设置单采血浆站，采

浆量处于领先地位。公司血制品业务的主要产品包括：人血白蛋白、人免疫球蛋白、

静注人免疫球蛋白（pH4）、乙型肝炎人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、狂犬

病人免疫球蛋白、人凝血酶原复合物、人凝血因子 VIII、人纤维蛋白原、人纤维蛋

白胶、外用冻干人凝血酶 11个品种（34个规格），是我国血液制品行业中血浆综

合利用率较高、品种较多、规格较全的企业之一，产品种类数仅次于天坛生物和上

海莱士。

图表 20 主要公司血制品种类

上海莱

士

华兰生

物

天坛生

物

泰邦生

物

博雅生

物

派林生

物

卫光生

物

白蛋白

类
人血白蛋白 √ √ √ √ √ √ √

免疫球 人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √
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蛋白类 静注人免疫球蛋白（pH4） √ √ √ √ √ √ √
冻干静注人免疫球蛋白

（pH4） √ √ √ √

静注人免疫球蛋白(10%)(层
析法) √ √ √

乙型肝炎人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √
冻干静注乙型肝炎人免疫球

蛋白（pH4） √ √

破伤风人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √
狂犬病人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √
组织胺人免疫球蛋白 √ √

凝血因

子类

人凝血酶原复合物 √ √ √ √ √ √ √
人凝血因子Ⅷ √ √ √ √ √ √ √
人凝血因子Ⅸ √

人凝血酶 √
人纤维蛋白原 √ √ √ √ √ √ √

人纤维蛋白粘合剂 √
人纤维蛋白胶 √
外用冻干凝血酶 √

注射用重组人凝血因子Ⅷ √
数量 12 11 13 11 10 11 11

资料来源：各公司公告，公司官网，华安证券研究所

两款核心产品为板块业绩基石，不断培育其他产品放量。公司血制品板块两大

核心产品为人血白蛋白、静注人免疫球蛋白，2025H1分别实现营收 6.95亿元（同

比+7.95%）、4.53 亿元（同比+7.95%），占板块营收比例达 40%、26%。其他血

制品所占份额逐年升高，2025H1年实现营收 5.88亿元，同比增长 15.10%，公司血

制品各项业务呈现稳步发展的态势。

图表 21 2020-2025H1公司血制品营收拆分（百万元） 图表 22 2020-2025H1公司血制品分产品营收 yoy

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

人血白蛋白稳步回升。白蛋白是血浆中含量最多的蛋白，也是目前国内需求量

最大的血液制品，治疗应用广泛。华兰生物是国内首家通过 GMP认证的公司，是
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国内同行业综合利用率最高的生产企业之一，人血白蛋白是其核心和支柱产品之

一。白蛋白营收自 2022年-2024年逐年增长，毛利端也是勇攀高峰，2024年达 6.75
亿元，实现毛利率 54.91%，2025H1实现毛利 3.65亿元，毛利率略有下滑至 52.53%。

图表 23 2018-2025H1 公司人血白蛋白收入情况（百万

元）

图表 24 2018-2025H1 公司人血白蛋白毛利情况（百万

元）

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

静丙需求扩大，收入持续向好。公司静丙自疫情以来营收呈现逐年升高的趋势，

2024 年创新高达 9.29 亿元（同比+8.96%），利润端却略显疲态，毛利率下滑至

51.05%；2025H1，公司静丙毛利率下滑至有史以来的冰点，为 40.62%。随着疫情

防控常态化的落实，静丙需求量预计将会进一步增加，未来市场空间仍然存在，有

望为公司贡献增量。

图表 25 2018-2025H1公司静丙收入情况（百万元） 图表 26 2018-2025H1公司静丙毛利情况（百万元）

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

其他血制品业务持续助力营收。公司其他血制品板块包含破免、狂免、人纤维

蛋白原、凝血八因子、PCC等在内的 9款产品。板块营收逐年升高，从 2019年 7.74
亿元增至 2024年的 10.88亿元（同比+11.87%），2025H1板块实现营收 5.88亿元

（同比+6.19%），实现毛利率 59.21%。
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图表 27 2018-2025H1 公司其他血制品收入情况（百万

元）

图表 28 2018-2025H1 公司其他血制品毛利情况（百万

元）

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

加大研发投入持续助力血制品发展。公司拥有 11种血液制品，仍在不断开发

新产品。截至 2025年上半年，公司新工艺静注人免疫球蛋白（IVIG)（10%）已完

成现场核查生产，目前处于药品上市注册审评发补阶段，预计 2026年上市销售，

为公司进一步带来增量市场；皮下注射人免疫球蛋白待确定临床研究计划后提交

Pre-IND；人凝血因子 IX（FIX）正在开展 III临床研究；Exendin-4-FC 融合蛋白项

目已完成 II期临床研究，正在进行 III期临床方法沟通交流，拟开展 III期临床。

公司立足丰富产品种类，不断提高公司的竞争力与培养利润增长点，与此同时，也

在工艺升级方面下足功夫，加强对人免疫球蛋白、人凝血因子、静丙等原有产品的

质量升级。完善自有产品的同时不断扩宽新思路，助力血制品板块蒸蒸日上。

图表 29 公司血制品相关研发项目（截至 2025H1）
主要研发项目名称 项目目的 项目进展 主要研发项目名称 项目目的 项目进展

人血管性血友病因子

（vWF）纯化工艺开发
增加新品种 临床前研究

组织胺人免疫球蛋白

工艺开发
增加新品种

临床前研

究

人凝血因子Ⅸ（FⅨ）

纯化工艺开发
增加新品种 开展 III临床研究

特异性人免疫球蛋白

工艺开发及应用

工艺升级，质量升

级

补充申请

研究阶段

静注人免疫球蛋白的

工艺升级（包含静注人

免疫球蛋白（IVIG）

（10%）的研发）

增加新品种
处于药品上市注

册审评发补阶段

人凝血酶原复合物中

Ⅶ因子提升的研究

工艺升级，质量升

级

补充申请

研究阶段

皮下静注人免疫球蛋

白工艺开发
增加新品种

待确定临床研究

计划后提交
Pre-IND

外用冻干人凝血酶水

分优化项目

工艺升级，质量升

级

补充申请

研究阶段

Exendin-4-FC融合蛋

白
增加新品种

已完成 II期临床

研究，正在进行 III
期临床方法沟通

交流

人纤维蛋白原粘合剂

工艺研究

工艺升级，质量升

级

补充申请

研究阶段

人纤维蛋白原 增加新品种 临床前研究
高纯度白蛋白工艺研

究
提升产品质量

临床前研

究

资料来源：公司 2025年半年报，华安证券研究所
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2.3 浆站内生增长，扩大规模布局

浆站深耕河南布局，利用人口优势打开成长空间。2018-2021年公司浆站数

稳定在 25家，2022年公司积极申请新建单采血浆站，深耕河南省布局，先后获

准在河南省 7 地设置单采血浆站，2023年公司潢川县、商水县、夏邑县和伊川

县浆站建成并顺利取得《单采血浆许可证》，2024年 2月邓州市获批且目前已

开始采浆，同年 5月杞县、襄城县单采血浆站已建设完成，邓州市常住人口多，

达 123.25万，杞县约 92.37万人，襄城县约 67.5万人，预计 2024年公司能够利

用人口优势进一步扩大采浆量。2024年 8 月公司获批在重庆市丰都县、巫山县

设置单采血浆站，截至 2025H1，公司共有 34个浆站（包含 6个分站），深耕河

南及重庆地区。

图表 30 2016-2024年公司浆站数量变化 图表 31 2023年至 2025H1建设完成单采血浆站人口数

资料来源：公司历年年报、半年报，华安证券研究所 资料来源：公司公告，红黑人口库，华安证券研究所

采浆量稳定增长，挖掘现有单站潜能。公司 2015 年采浆量仅有 720 吨，

2016-2022年采浆量稳定维持在 1000吨以上，2023年达到 1342.32吨，同比增长

19.59%，2024年实现采浆量超 1500吨，同比增长 18.18%，2025年上半年，公

司采浆超 800吨，采浆量呈现出稳定增长趋势。公司不仅在扩大新单采浆站布局，

而且在现有浆站上下足功夫，公司加强对现有单采血浆站献浆员的宣传发动，进

一步提升浆站管理能力，不断促进现有浆站内生增长，浆源扩展为公司扩大规模

奠定了基础。

图表 32 2015-2025H1公司采浆量情况

年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1
采浆量

（吨）
720 ＞1000 1100 / ＞1000 ＞1000 ＞1000 1122.43 1342.32 1586.37 803.66

资料来源：公司历年年报，华安证券研究所
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3加快疫苗做大做强，进军单抗稳步研发

3.1流感疫苗渗透率低，市场空间持续扩大

流感健康威胁大，流感疫苗是有效预防手段。流行性感冒是由流感病毒引起的

急性呼吸道传染病，流感和普通感冒不同，其不仅具有明显的季节性，而且传染性

更强、发热持续时间更长、多伴有并发症，据WHO估计，流感在全球每年可导致

300万至 500万的重症和 29万至 65万呼吸道疾病相关死亡。不同人群中儿童的流

感发病率最高，高达 22.5%；老年人的流感相关死亡风险最高，我国每年大约有 71
000例老年人流感相关呼吸道疾病超额死亡，占呼吸道疾病死亡人数的 80%。新冠

疫情对我国流感活动产生了一定影响，2020年后流感活动持续升高，流感仍是全

球健康的重大威胁之一，流感疫苗是预防流感发生的有效手段。

图表 33 流感和普通感冒的区别 图表 34 全球不同人群流感患病率

特点 流感 普通感冒

致病原 流感病毒 鼻病毒等

病原学检测 阳性 阴性

传染性
强（从潜伏期末到急性

期都有传染性)
弱

发病季节性
有明显的季节性（10月

起冬春季流行)
季节性不明显

发热程度
多高热（39-40℃），可

伴寒颤

不发热或轻、中度

热，无寒颤

发热持续时间 3-5天 1-2天

全身症状
重，头痛、全身肌肉酸

痛、乏力
轻或无

病程 5-10天 5-7天

并发症
可合并肺炎、中耳炎、

心肌炎、脑膜炎或脑炎
少见

资料来源：复旦大学附属中山医院公众号，华安证券研究所 资料来源：中国流感疫苗预防接种技术指南（2023-2024），华

安证券研究所

中国流感疫苗渗透率低。WHO建议流感疫苗接种率为 75%，2022-2023流感

季美国整体接种率达 55.70%，而我国仅有 3.84%；对于流感高发人群儿童，美国

接种率达 57.40%，我国仅有 12.60%，对于死亡风险较高的老年人，美国 65岁以

上人群流感疫苗接种率高达 69.70%，而我国 60岁以上人群接种率不超过 5%。我

国 22-23流感季整体接种率有所提高，免费接种人群普及率上升，接种率达到

44.07%，但与发达国家相比仍存在较大差距，未来渗透率有望进一步提升。
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图表 35 2022-2023 年流感季中美流感疫苗接种率按年

龄段对比

图表 36 我国 2020-2023年流感季不同渠道接种率变化

美国 中国

整体 55.70% 整体 3.84%

6月-17岁 57.40% 6月-14岁 12.60%

18-64岁 40.00%

＞60岁 ＜5%
≥65岁 69.70%

资料来源：美国 CDC，第一财经，华安证券研究所 资料来源：第一财经，光明网，华安证券研究所

3.2 首家四价儿童剂型，自主创新赢得市场

四价流感疫苗趋势明显，市场竞争不断加剧。2023年国内流感疫苗批签发共

339批次，其中四价流感病毒裂解疫苗批签发 260批次，三价流感病毒裂解疫苗批

签发 72次，还有 7批次冻干鼻喷流感减毒活疫苗，各企业四价批签发次数占比整

体偏高，四价流感疫苗预防范围广，产品附加值高，随着更多公司集中布局，四价

流感疫苗将逐渐成为市场主流。2023 年华兰生物流感疫苗共 94 批次，占比高达

28.31%，保持国内首位，北京科兴以 18.07%紧随其后，且有多家企业也在该领域

布局研发，市场份额较为分散，虽然竞争较为激烈，但公司头部优势明显。

图表 37 2023年各企业流感疫苗批签发次数 图表 38 2023年国内流感病毒裂解疫苗各企业批签发份

额

资料来源：药时空，华安证券研究所 资料来源：药时空，华安证券研究所

疫苗板块种类丰富，深耕流感疫苗赛道。公司疫苗业务产品种类丰富覆盖面广，
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针对流感病毒、流行性脑膜炎、乙肝、破伤风、狂犬病等多种疾病，其中流感疫苗

贡献大部分收入，2024年流感疫苗实现营收 24.03亿元，占总营业收入 53.19%，

流感疫苗业务发展态势持续向上，成为公司继血制品的第二增长曲线。2005年华

兰疫苗成立，是全球首批上市的甲型 H1N1流感疫苗诞生地，全球第五家、我国首

家通过流感疫苗WHO预认证的企业。

图表 39 公司疫苗板块主要产品

产品类别 产品介绍 产品规格

流感疫苗

四价流感病毒裂解疫苗

可刺激机体产生抗流感病毒的免疫力；

用于预防疫苗相关型别的流感病毒引起的流行

性感冒。

15μg/亚型

/0.5ml/支（瓶）

7.5μg/亚型

/0.25ml/支

流感病毒裂解疫苗
可刺激机体产生抗流感病毒的免疫力，

用于预防本株病毒引起的流行性感冒。

15μg/亚型

/0.5ml/支（瓶）

7.5μg/亚型

/0.25ml/支

甲型 H1N1流感病毒裂解疫苗
可刺激机体产生针对甲型 H1N1流感病毒的抗

体，用于此型病毒所致流感流行的免疫预防。

15μg/0.5ml/瓶
15μg/0.5ml/支

其他疫苗

ACYW135群脑膜炎球菌多糖疫苗
用于预防 A、C、Y及W135群奈瑟氏脑膜炎

球菌引起的流行性脑脊髓膜炎。
0.5ml/瓶

A群 C群脑膜炎球菌多糖疫苗

可使机体产生体液免疫应答，用于预防 A群和

C群脑膜炎奈瑟球菌引起的流行性脑脊髓膜

炎。

0.5ml/瓶

重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）
可刺激机体产生抗乙型肝炎病毒的免疫力，用

于预防乙型肝炎。

10μg/0.5ml/瓶
10μg/0.5ml/支

吸附破伤风疫苗 可使机体产生体液免疫应答，用于预防破伤风。 40IU/0.5mI/瓶

冻干人用狂犬病疫苗（Vero细胞）
可刺激机体产生抗狂犬病病毒免疫力，用于预

防狂犬病。
2.5IU/1.0mI/瓶

资料来源：公司官网，华安证券研究所

公司疫苗板块承压已久，期待王者归来。公司流感疫苗自上市以来快速增长，

到 2020年疫情期间激增，营收翻倍达 24.22亿元，在此高基数下，2021、2022年
营收端有所回落，直至 2023年再次实现营收超 24亿元；2024 年受国内大环境影

响，竞争激烈，各大企业纷纷降价抢占市场，导致公司营收、利润端均大幅下滑，

2024年公司流感疫苗实现营收 10.73亿元（同比-55.34%），实现毛利率 81.84%（同

比-6.45pp），2025年公司疫苗板块依旧承压，我们期待公司板块触底反弹。
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图表 40 2018-2025H1公司流感疫苗营收情况（百万元） 图表 41 2018-2024年公司流感疫苗毛利情况（百万元）

资料来源：ifind，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

首家四价儿童剂型，深耕四价稳地位。2018年 6 月，公司四价流感疫苗获得

了国家药品监督管理局授予的《新药证书》并在国内独家上市；2022年 2 月，公

司国内首家取得四价流感疫苗（儿童剂型）的《药品注册证书》，针对于 6-36 月

龄的儿童接种，填补国内市场空白。四价流感疫苗自获得批签发后产品结构占比逐

步升高，从 2018年 60.10%增至 2023年 93.62%，进一步巩固的公司在流感疫苗行

业的市场优势。公司控股子公司华兰生物疫苗股份有限公司从事疫苗的研发、生产

和销售，华兰疫苗 2021年业绩有所下滑，2023年营收达 24.10亿元，已经回升至

下滑前水平，同比增长 32.03%；归母净利润呈现波动趋势，由 2018年 2.70亿元增

至 2023年 8.60亿元，CAGR高达 26.06%。2024年整体受四价流感疫苗降价影响，

销售进度受阻，营收与归母净利润空前下滑，但危机与挑战并存，以价换量或许更

有利于市场拓展，虽然降价势必带来成本的上升，但有望进一步扩大市场，未来发

展值得期待。

图表 42 2018-2024H1 公司三价、四价布局占比（按批

签发批次）

图表 43 2018-2025Q3 华兰疫苗营收、归母净利润（亿

元）
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资料来源：华兰疫苗年报、半年报，华安证券研究所 资料来源：ifind，华安证券研究所

扩宽疫苗产品管线，贡献业务新增量。公司实现疫苗在研多环节、全方位的质

量管控，使用全自动病毒接种/收获系统、通过多步纯化获得高纯度的原液，批间

差异更小，产量更高。2023年公司狂犬疫苗和破伤风疫苗接连获批，1）冻干人用

狂犬病疫苗采用生物反应器规模化生产和国内独有的两步纯化工艺，不含任何抗生

素，拥有更好的安全性和有效性；2）吸附破伤风疫苗采用先精制后脱毒的工艺进

行生产，并采用柱层析法取代了硫酸铵盐析法，产出的类毒素原液纯度高，免疫原

性好。此外公司还在不断加快其他疫苗的研究，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）白破联合疫苗已于 2024年 8月开展三期临床试验，目前

国内市场普遍接种第二代百白破疫苗，而第三代组分百白破疫苗并尚未有上市产

品；公司抓住时代机遇，建立了 mRNA疫苗研发平台，并积极开展 mRNA流感疫

苗等新型疫苗的前期研发工作，为长远发展做好技术储备。

图表 44 公司在研疫苗管线（截至 2025H1）
药物名称 项目进展

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 取得临床试验批件

吸附无细胞百（三组分）白破联合疫苗 开展 III期临床试验

重组带状疱疹疫苗（CHO细胞） 临床前研发

mRNA流感病毒疫苗 临床前研发

mRNA呼吸道合胞病毒（RSV）疫苗 临床前研发

痘病毒广谱流感 临床前研发

资料来源：公司 2025年半年报，华安证券研究所

3.3 单抗前景广阔，在研产品蓄势待发

全球单抗应用广泛，我国起步晚增长空间大。从全球来看，自 2016年起，

单克隆抗体药物一直占据着生物药市场最大份额，高达 50.95%，且近年持续增

长。2023年单抗药物市场规模达到 2308.7亿美元，预计 2024-2032年复合增长

率能达到 14.8%，单克隆抗体是当今国际医药界的前沿领域，科技含量高、经济

效益好，市场前景广阔。我国单抗药物发展起步晚，2017年国家医疗保险制度

进一步在单抗药物实现覆盖，逐步提高了单抗处方的渗透率，随着 PD-1 抑制剂

等免疫治疗产品在我国获批引入，我国单抗市场有望进一步扩大，弗若斯特沙利

文数据显示，预计到 2025年,我国单抗市场将增长至 1,945亿元人民币，2020年
到 2025年年复合增长率为 36.5%。
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图表 45 2016-2032E全球单抗市场规模及其增速

资料来源：中商产业研究院、Future Business Insights、Emergen Research，华安证券研究所

公司单抗在研产品丰富，厚积薄发态势足。2013年，公司参股公司华兰基

因工程有限公司成立，进军基因重组与单克隆抗体领域，在研产品丰富，覆盖自

身免疫疾病、实体瘤、眼科疾病领域，先后有 10个单抗品种取得临床试验批件。

2024年 11月，华兰基因的贝伐珠单抗取得国家药监局签发的《药品注册证

书》，公司成立专门的销售队伍开展产品的销售和推广，2025年上半年，贝伐

单抗产品共实现销售收入 5,889.58万元。

截至 2025H1，公司参股公司华兰基因公司研发的利妥昔单抗注射液已经完

成 III期临床研究，目前正在 CDE技术审评中。利妥昔单抗注射液可以靶向杀伤

细胞表面表达 CD20 分子的肿瘤细胞，可用于 CD20 阳性的弥漫大 B细胞性\滤
泡性非霍奇金淋巴瘤、慢性淋巴细胞白血病的治疗。2025年 12月，地舒单抗取

得药品注册受理通知书，地舒单抗注射液可用于实体肿瘤骨转移和多发性骨髓瘤

患者延迟或降低骨相关事件（病理性骨折、脊髓压迫、骨放疗或骨手术）的发生

风险、骨巨细胞瘤的治疗。利妥昔单抗、地舒单抗的上市将成为公司新一轮业绩

增长点。

同时，华兰基因其他研发管线也在逐步推进：2025H1，阿达木单抗注射液

已经完成 III期临床研究，拟提交上市申请；注射用曲妥珠单抗已经完成 III期临

床研究，拟提交上市申请；帕尼单抗注射液处于 I期临床阶段；重组抗人 CD3
和人BCMA双特异性抗体注射液、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已取得临床批件，待开展临床试

验，可用于多种实体瘤的治疗。

此外，公司参股公司华兰基因与国内某知名公司签订《临床前研究数据授权

协议》，华兰基因将其研发的创新药重组抗人 CD3和人 BCMA双特异性抗体注

射液的临床前数据、临床批件申报资料等资料以总额 6,800万元的里程碑款项（已

收到 3,500万元的首付款）授权给国内某知名公司和其唯一被许可方。

图表 46 公司单抗产品发展情况（截至 2025年 H1）
品种名称 靶点 适应症 品种状态

贝伐单抗 VEGF 转移性结直肠癌、非小细胞瘤等 已上市
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阿达木单抗 TNF-α 类风湿关节炎、强直性脊椎炎等

已完成 III期临床曲妥珠单抗 HER-2 乳腺癌和胃癌

利妥昔单抗 CD20 非霍奇金淋巴瘤

帕尼单抗 EGFR 结直肠癌 I期临床
伊匹木单抗 CALA-4 恶性黑色素瘤和晚期结直肠癌

资料来源：公司 2025年半年度报告、丁香园肿瘤时间公众号，华安证券研究所

4盈利预测与投资建议

4.1盈利预测与估值分析

关键假设：

血液制品业务：截至 2025H1，公司已拥有 34家血浆站，公司不断加强对现

有浆站管理，挖掘浆站潜能，促进浆站内生增长，浆站浆源丰富，有望为血制品

打开增长空间。核心大单品白蛋白、静丙依旧保持稳健增长。

疫苗制品业务：2024年受国内大环境影响，竞争激烈，各大企业纷纷降价

抢占市场，导致公司疫苗板块营收、利润端均大幅下滑，毛利率也同比下滑

6.45pp，2025年公司疫苗板块依旧承压，预计 2026年将触底反弹。
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图表 47 华兰生物收入拆分预测

资料来源：ifind，华安证券研究所
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4.2投资逻辑与建议

血制品疫苗双轮驱动，老牌企业焕发生机

华兰生物成立于 1992年，1998年成为国内首家通过 GMP 认证的血液制品

企业。公司多年来锚定血液制品行业，其生产规模、品种规格、市场覆盖和主导

产品产销量均居国内同行业前列，2005年成立华兰生物疫苗股份有限公司，扩

展公司原有业务，截至 2023年年末其已成为我国最大的流感病毒裂解疫苗生产

基地，流感疫苗产品市场占有率保持国内领先地位。2025年前三季度，公司实

现营收 33.79亿元，同比-3.20%，实现归母净利润 7.84亿元，同比-15.07%。

持续挖掘浆站潜能，深耕血制品扩大优势

公司血液制品产品覆盖面广，共有人血白蛋白、静丙、纤原、凝血八因子等

11个产品、34种规格。2025H1，公司血制品板块实现营收17.37亿元，同比+7.57%，

其中人血白蛋白、静注人免疫球蛋白分别实现营收 6.95亿元（同比+7.95%）、

4.53亿元（同比+7.95%），占板块营收比例达 40%、26%，我们看好两大明星单

品的长期市场空间。

公司吨浆盈利能力强，2025H1 实现吨浆收入 216.08 万元/吨，吨浆利润达

62.45万元/吨，同行业内处于较高水平。公司目前拥有 34家血浆站（包含 6家
分站），其中广西 4 家、贵州 1家、重庆 17 家、河南 12家，在多处设置单采

血浆站，采浆量处于领先地位。2025年上半年采浆量为 803.66吨，同比+5.23%。

截至 2025年 5月，公司在重庆丰都、巫山及邓州市、杞县、襄城县的单采血浆

站均已建设完毕，深耕重庆、河南两地，利用地方人口优势进一步实现浆站外延

增长；同时公司也在加强对现有单采血浆站献浆员的宣传发动，进一步提升浆站

管理能力，不断促进现有浆站内生增长，为公司扩大规模奠定基础。

加快疫苗做大做强，进军单抗稳步研发

公司疫苗业务产品种类丰富覆盖面广，针对流感病毒、流行性脑膜炎、乙肝、

破伤风、狂犬病等多种疾病，其中流感疫苗贡献大部分收入。2024年受国内大

环境影响，竞争激烈，各大企业纷纷降价抢占市场，导致公司疫苗板块营收、利

润端均大幅下滑，2024年公司流感疫苗实现营收 10.73亿元（同比-55.34%），

实现毛利率 81.84%（同比-6.45pp），2025年公司疫苗板块依旧承压，我们期待

公司业绩触底反弹。

2013年公司参股公司华兰基因工程有限公司成立，进军基因重组与单克隆

抗体领域，在研产品丰富，覆盖自身免疫疾病、实体瘤、眼科疾病领域，先后有

10个单抗品种取得临床试验批件。2024年 11月，华兰基因的贝伐珠单抗取得国

家药监局签发的《药品注册证书》，公司成立专门的销售队伍开展产品的销售和

推广，2025年上半年，贝伐单抗产品共实现销售收入 5,889.58万元。

截至 2025H1，公司参股公司华兰基因公司研发的利妥昔单抗注射液已经完

成 III期临床研究，目前正在 CDE技术审评中；2025年 12月，地舒单抗取得药

品注册受理通知书。利妥昔单抗、地舒单抗的上市将成为公司新一轮业绩增长点。

投资建议

我们预计，公司 2025-2027年营收分别为 46.34/51.37/57.45亿元，分别同比

增长 5.8%/10.9%/11.8%，归母净利润分别为 12.15/13.64/15.45亿元，分别同比增

长 11.7%/12.2%/13.3%，对应估值分别为 23X/20X/18X。首次覆盖，给予“增持”

投资评级。
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风险提示：

血制品的安全性风险。血液制品的原料是健康人血浆，由于其原材料的特殊性，使得

该类制品可能因产品安全问题导致重大医疗事故。同时，受科学技术及人类认知水平

的限制，仍有许多病毒尚未被人类发现，存在因未知病毒导致血源性疾病传播的潜在

风险；疫苗产品用于大众人群相应疾病的预防，但因个人体质差异会出现不同程度的

不良反应，甚至可能会发生严重不良反应（包括偶合反应），若不能依法及时处置，

可能导致部分消费者对公司产品的不信任，轻则影响产品销售，重则危害行业声誉。

成本费用上升的竞争风险。血制品方面原料血浆成本占总生产成本的比例高，是影响

公司血液制品成本的重要因素，随着献浆员营养费的不断提高，血浆的成本在逐渐上

升；随着原料血浆采集量的增加，血液制品企业之间的竞争加剧，价格存在波动的可

能。疫苗方面公司的主产品四价流感病毒裂解疫苗的竞争对手不断增多，竞争加剧可

能导致销售费用增加。

新产品开发不及预期风险。研发的过程中可能会存在现有技术水平和条件下难以克服
的技术困难，或由于国家政策因素、市场因素、产品设计缺失、临床效果不佳、成本

超出预估等因素造成研发进度延迟或研发产品失败等方面的风险，给公司的发展造成

一定的影响。
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财务报表与盈利预测
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 10737 11610 12482 营业收入 4379 4634 5137 5745
现金 1367 3005 3313 3680 营业成本 1688 1949 2156 2376
应收账款 1798 1947 2134 2400 营业税金及附加 38 40 44 49
其他应收款 18 13 18 18 销售费用 776 811 899 1005
预付账款 72 62 80 82 管理费用 296 255 283 316
存货 2029 2175 2498 2702 财务费用 -7 -7 -9 -11
其他流动资产 4332 3535 3567 3600 资产减值损失 -74 0 0 0
非流动资产 6694 6183 6059 5917 公允价值变动收益 33 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 138 162 185 201
固定资产 2402 2411 2302 2174 营业利润 1380 1499 1682 1907
无形资产 319 306 292 278 营业外收入 3 3 3 3
其他非流动资产 3973 3466 3465 3465 营业外支出 44 0 0 0
资产总计 16310 16920 17670 18399 利润总额 1339 1502 1685 1910
流动负债 2360 2604 2913 3143 所得税 183 195 219 248
短期借款 900 800 1000 1000 净利润 1155 1306 1466 1661
应付账款 217 244 273 299 少数股东损益 68 91 103 116
其他流动负债 1243 1560 1640 1844 归属母公司净利润 1088 1215 1364 1545
非流动负债 103 90 90 90 EBITDA 1474.55 1799.17 1999.77 2240.86
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.60 0.66 0.75 0.85
其他非流动负债 103 90 90 90
负债合计 2463 2694 3003 3233 主要财务比率

少数股东权益 1988 2079 2182 2298 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
股本 1829 1829 1829 1829 成长能力

资本公积 1430 1430 1430 1430 营业收入 -18.0% 5.8% 10.9% 11.8%
留存收益 8600 8887 9225 9608 营业利润 -34.3% 8.6% 12.3% 13.3%
归属母公司股东权益 11859 12146 12484 12867 归属于母公司净利润 -26.6% 11.7% 12.2% 13.3%
负债和股东权益 16310 16920 17670 18399 获利能力

毛利率（%） 61.4% 57.9% 58.0% 58.6%
现金流量表 单位:百万元 单位:百万元 24.8% 26.2% 26.5% 26.9%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 9.2% 10.0% 10.9% 12.0%
经营活动现金流 1059 1520 1151 1536 ROIC（%） 7.0% 8.7% 9.3% 10.2%
净利润 1155 1306 1466 1661 偿债能力

折旧摊销 272 304 323 342 资产负债率（%） 15.1% 15.9% 17.0% 17.6%
财务费用 13 34 36 40 净负债比率（%） 17.8% 18.9% 20.5% 21.3%
投资损失 -138 -162 -185 -201 流动比率 4.07 4.12 3.99 3.97
营运资金变动 -289 56 -456 -275 速动比率 2.26 2.73 2.63 2.64
其他经营现金流 1490 1231 1888 1904 营运能力

投资活动现金流 90 1187 19 33 总资产周转率 0.27 0.28 0.30 0.32
资本支出 -255 -278 -166 -168 应收账款周转率 2.14 2.47 2.52 2.53
长期投资 210 0 0 0 应付账款周转率 8.15 8.46 8.34 8.30
其他投资现金流 135 1465 185 201 每股指标（元）

筹资活动现金流 -780 -1069 -862 -1202 每股收益 0.60 0.66 0.75 0.85
短期借款 199 -100 200 0 每股经营现金流(摊薄) 0.58 0.83 0.63 0.84
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 6.48 6.65 6.83 7.04
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -56 0 0 0 P/E 28.28 22.76 20.28 17.90
其他筹资现金流 -924 -969 -1062 -1202 P/B 2.60 2.28 2.21 2.15
现金净增加额 369 1639 308 367 EV/EBITDA 20.59 14.15 12.67 11.15
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师与研究助理简介
分析师：谭国超，医药首席分析师，中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生(上海)医疗器械有限公司、

和君集团与华西证券研究所，主导投资多个早期医疗项目以及上市公司 PIPE项目，有丰富的医疗产业、一级市场

投资和二级市场研究经验。

分析师：李雨涵，医药行业分析师，主要研究方向为医疗服务和生物制品。湖南大学本硕，生物技术+金融硕士复

合背景。

重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参

考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式的补偿，

分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份有

限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所

力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投

资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其

据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中

提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式

的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载

本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的

引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承

担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A股

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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因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，致使无法
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给出明确的投资评级。


