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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1,824 

流通股本(百万股) 978 

市价(元) 23.59  

市值(亿元) 43,037  

流通市值(亿元) 23,062 

[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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4436.20 4516.98 5480.01 6405.23 7522.42 

增长率 yoy% -11.69% 1.82% 21.32% 16.88% 17.44% 

净利润（百万元） 1298.90 1076.27 1565.43 1897.46 2272.20 

增长率 yoy% -19.48% -17.14% 45.45% 21.21% 19.75% 

每股收益（元） 0.71 0.59 0.86 1.04 1.25 

每股现金流量 0.38 0.60 1.58 2.11 2.72 

净资产收益率 14% 9% 12% 12% 13% 

P/E 33.13 39.99 27.49 22.68 18.94 

PEG -1.70 -2.33 0.60 1.07 0.96 

P/B 5.16 4.14 3.82 3.43 3.09 

备注：截止 2023.4.21 

 投资要点 

 事件：公司发布 2023 年一季报，一季度实现营业收入 8.81 亿元，同比增长 37.46；

归母净利润 3.52 亿元，同比增长 50.38%；扣非净利润 2.76 亿元，同比增长 27.35%。 

 疫苗业务：甲流贡献较大增量，看好全年恢复性放量。2023Q1 子公司华兰疫苗实现营

收 1.45 亿元（+892.96%）,归母净利润 9397 万元（同期亏损 84.99 万元），扣非归母

净利润 6803 万元（同期亏损 359.68 万元）。2023Q1 甲流疫情催化，公司部分库存流

感疫苗对外销售，同时该部分疫苗在销售后结转的成本与 22 年已计提的减值准备相抵

消。随着疫情管控放开、新冠挤兑边际大幅减弱、大规模感染的可能性降低、易感人

群积累等，我们预计 23 年流感疫苗的批签发、终端接种将回暖。 

 血制品业务：新浆站获批打开成长空间。23Q1 血液制品业务保持稳定增长，根据中检

院批签发数据，23Q1 公司人血白蛋白批签发 52 批次（+4%），静丙批签发 44 批次（+

57.14%）。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。

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。 

 甲流致销售费用增幅明显，存货保持稳定。2023Q1 公司销售费用 6324 万元（+384.

22%）,销售费率 7.18%（+5.14pp），流感疫苗的销售高峰期一般为下半年，今年 Q1

部分流感疫苗销售导致相应服务费大幅增加。管理费用 6542 万元（+29.60%）、管理

费率 7.43%（-0.45pp）。 研发费用 7758 万元（+21.68%），研发费率 8.81%（-1.14

pp）。财务费率 0.14%（-0.40pp）。2023Q1 年公司存货 16.40 亿元，占资产比重 10.

87%（-1.06pp）。 

 在研管线丰富，打造长期发展基石。目前公司在研管线主要集中在血制品、疫苗、单

抗等 3 个领域，形成梯度适中、布局丰富的研发格局。凝血八因子、凝血酶原复合物 2

3Q1 获批上市，新一代静丙处于临床阶段；狂犬疫苗、破伤风疫苗 23Q1 获批上市，2

价流脑结合、组分百白破处于 III 期临床；参股公司华兰基因共有 7 个单抗获批临床，

其中贝伐珠单抗 NDA，阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、地诺单抗正在开展Ⅲ

期临床，帕尼单抗和伊匹木单抗正在进行 I 期临床，为公司培育新的利润增长点。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 55、64、75 亿元，

同比增长 21.32%、16.88%、17.44%，归母净利润分别为 15.65、18.97、22.72 亿元，

同比增长 45.45%、21.21%、19.75%。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。 

 

 

 
流感疫苗放量可期，血制品进入成长通道  

华兰生物(002007)/生物制品 证券研究报告/公司点评 2023 年 04 月 22 日 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：华兰生物分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 3：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

2022Q1 640.65 252.76 13.06 50.48 63.76 3.47 43.33 233.87 216.43

2023Q1 880.66 325.31 63.24 65.42 77.58 1.25 70.41 351.68 275.64

同比增速 37.46% 28.71% 384.22% 29.60% 21.68% -64.00% 62.50% 50.38% 27.35%
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图表 1：华兰生物分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 4：华兰生物盈利情况（单位：%）  图表 5：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 6：华兰生物存货占资产比重（单位：%）  图表 7：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 

 

图表 8：华兰生物人血白蛋白批签发情况（单位：批

次） 

 图表 9：华兰生物静丙批签发情况（单位：批次） 

 

 

 
来源：中检院，中泰证券研究所  来源：中检院，中泰证券研究所 
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图表 10：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 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,099 2,880 3,842 4,953 营业收入 4,517 5,480 6,405 7,522

应收票据 0 58 17 25 营业成本 1,533 1,640 1,848 2,090

应收账款 2,232 2,097 2,670 3,279 税金及附加 42 46 53 64

预付账款 29 37 45 48 销售费用 930 1,178 1,345 1,580

存货 1,447 1,505 1,707 1,967 管理费用 284 340 384 451

合同资产 0 0 0 0 研发费用 315 274 320 376

其他流动资产 3,270 2,830 3,037 3,352 财务费用 10 -9 -8 -8

流动资产合计 8,077 9,407 11,318 13,624 信用减值损失 -33 -29 -24 -29

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -157 -108 -133 -133

长期股权投资 70 70 70 70 公允价值变动收益 36 36 36 36

固定资产 2,063 2,220 2,357 2,414 投资收益 108 89 90 96

在建工程 216 266 316 366 其他收益 19 19 19 19

无形资产 310 323 349 387 营业利润 1,424 2,066 2,498 3,006

其他非流动资产 4,005 3,960 3,983 3,986 营业外收入 10 10 10 10

非流动资产合计 6,664 6,839 7,075 7,223 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 14,741 16,246 18,393 20,847 利润总额 1,428 2,070 2,502 3,010

短期借款 800 800 800 799 所得税 180 285 340 405

应付票据 15 32 46 38 净利润 1,248 1,785 2,162 2,605

应付账款 160 155 195 241 少数股东损益 171 220 265 332

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,077 1,565 1,897 2,273

合同负债 15 14 19 21 NOPLAT 1,256 1,778 2,155 2,598

其他应付款 1,121 1,121 1,121 1,121 EPS（摊薄） 0.59 0.86 1.04 1.25

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 37 82 81 106 主要财务比率

流动负债合计 2,148 2,204 2,262 2,326 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 300 410 520 630 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 1.8% 21.3% 16.9% 17.4%

其他非流动负债 82 44 54 62 EBIT增长率 -15.3% 43.3% 21.0% 20.4%

非流动负债合计 382 454 574 692 归母公司净利润增长率 -17.1% 45.5% 21.2% 19.7%

负债合计 2,530 2,658 2,836 3,018 获利能力

归属母公司所有者权益 10,399 11,252 12,550 13,948 毛利率 66.1% 70.1% 71.2% 72.2%

少数股东权益 1,812 2,336 3,007 3,881 净利率 27.6% 32.6% 33.8% 34.6%

所有者权益合计 12,211 13,588 15,557 17,829 ROE 8.8% 11.5% 12.2% 12.7%

负债和股东权益 14,741 16,246 18,393 20,847 ROIC 18.1% 21.4% 21.4% 21.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 17.2% 16.4% 15.4% 14.5%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 9.7% 9.2% 8.8% 8.4%

经营活动现金流 938 2,270 1,443 1,682 流动比率 3.8 4.3 5.0 5.9

现金收益 1,545 2,060 2,450 2,920 速动比率 3.1 3.6 4.2 5.0

存货影响 -88 -59 -202 -260 营运能力

经营性应收影响 -237 177 -407 -488 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4

经营性应付影响 -10 12 53 38 应收账款周转天数 162 142 134 142

其他影响 -271 79 -452 -528 应付账款周转天数 44 35 34 38

投资活动现金流 -2,450 -216 -116 57 存货周转天数 329 324 313 316

资本支出 -336 -503 -509 -468 每股指标（元）

股权投资 26 0 0 0 每股收益 0.59 0.86 1.04 1.25

其他长期资产变化 -2,140 287 393 525 每股经营现金流 0.51 1.24 0.79 0.92

融资活动现金流 1,918 -273 -365 -628 每股净资产 5.70 6.17 6.88 7.65

借款增加 100 110 110 110 估值比率

股利及利息支付 -425 -687 -996 -1,338 P/E 40 27 23 19

股东融资 2,255 2,255 2,255 2,255 P/B 4 4 3 3

其他影响 -12 -1,951 -1,734 -1,655 EV/EBITDA 9 7 6 5



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

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）。 
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