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血制品业务增长稳定，疫苗需求复苏明显 
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相关研究 

华兰生物：业绩短期承压，看好疫苗业务快速

增长—华兰生物（002007.SZ）2022 年三季
报点评  2022-10-30 

华兰生物：业绩超预期，疫苗业务快速增长—

华兰生物（002007.SZ）2022 年中报点评  

2022-08-23 

华兰生物：新浆站获批，开启拓浆新阶段—华

兰生物（002007.SZ）公告点评  2022-06-15  

 

业绩摘要：2022 年度实现营收 45.17 亿元（+1.82%）；归母净利润 10.76

亿元（-17.14%）；扣非归母净利润 8.94 亿元（-25.61%）。23 年一季度预计

实现归母净利润 3.27-3.74 亿元，同比增长 40%-60%；扣非归母净利润

2.51-2.98 亿元，同比增长 16.16-37.77%，一季度业绩增长主要受益于血制

品业务稳定增长及疫苗销量相比去年同期明显提升。 

业务拆分：2022 年血液制品业务实现营收 26.79 亿元（+3.14%），毛利率

52.30%（-2.96pcts），主要是因为成本、费用及研发投入增加；疫苗制品业

务实现营收 18.18 亿元（-0.38%），毛利率 88.49%（+0.29pcts），主要受疫

情防控影响；其他业务实现营收 2021 万元（+45.75%）。 

加强新建浆站管理，血制品业务稳定增长。截至 22 年底，公司业务包含血

制品产品 11 个品种（34 个规格），拥有单采血浆站 32 家，2022 年采浆量

1100 多吨。期间申请 7 地新建单采血浆站，并完成 8 家浆站许可证换；征

地 350 亩新建研发及生产基地，扩大公司现有生产规模。2023 年公司争取

完成全部 7 个新批浆站建设验收工作，持续提升采浆量及管理效率。 

2023 年流感疫苗接种需求复苏，新产品上市推动业绩增长。22 全年公司取

得流感疫苗批签发共计 103 个批次，2023 年一季度流感疫苗销量相比于去

年同期显著增长，预计全年疫苗接种需求恢复。2022 年获批四价流感疫苗

（儿童剂型）、2023 年 2 月获批冻干人用狂犬病疫苗（Vero 细胞）、吸附破

伤风疫苗，另有多款疫苗产品已进入或临近临床研究阶段。公司将持续加大

研发投入，加快创新型疫苗、重组蛋白创新药和生物类似药物开发进度。 

盈利预测及评级：预计 23-25 年实现归母净利润 13.88/17.54/20.37 亿元,同

比增长 29.0%/26.4%/16.1%；对应 PE 为 32.0/25.3/21.8 倍。维持“买入”评

级。 

风险提示：浆站开拓不及预期，产品研发进度缓慢，行业政策风险       

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,436 4,517 5,511 6,543 7,254 

增长率 -11.7% 1.8% 22.0% 18.7% 10.9% 

归母净利润 (百万元) 1,299 1,076 1,388 1,754 2,037 

增长率 -26.4% -17.1% 29.0% 26.4% 16.1% 

每股收益（EPS） 0.71 0.59 0.76 0.96 1.12 

市盈率（P/E） 34.2 41.3 32.0 25.3 21.8 

市净率（P/B） 5.3 4.3 3.8 3.3 2.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 693 1,099 1,341 1,591 2,404 

 

营业收入 4,436 4,517 5,511 6,543 7,254 

应收款项 1,871 2,266 2,652 2,959 3,089 

 

营业成本 1,387 1,533 1,687 1,863 2,041 

存货净额 1,359 1,447 1,593 1,758 1,926 

 

营业税金及附加 36 42 50 59 65 

其他流动资产 2,928 3,266 3,171 3,321 3,424 

 

销售费用 775 930 1,157 1,309 1,378 

流动资产合计 6,851 8,077 8,755 9,630 10,843 

 

管理费用 507 599 692 805 874 

固定资产及在建工程 2,338 2,280 2,941 3,698 4,499 

 

财务费用 10 10 50 65 69 

长期股权投资 96 70 70 70 70 

 

其他费用/（-收入） 25 (21) 90 187 207 

无形资产 227 334 307 304 300 

 

营业利润 1,696 1,424 1,785 2,256 2,620 

其他非流动资产 2,025 3,979 4,837 5,724 6,327 

 

营业外净收支 (8) 4 0 0 0 

非流动资产合计 4,686 6,664 8,155 9,796 11,196 

 

利润总额 1,688 1,428 1,785 2,256 2,620 

资产总计 11,537 14,741 16,910 19,426 22,039 

 

所得税费用 234 181 268 338 393 

短期借款 801 800 1,069 1,231 1,285 

 

净利润 1,454 1,248 1,517 1,917 2,227 

应付款项 1,414 1,348 1,621 1,907 2,112 

 

少数股东损益 155 171 129 163 189 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

 

归属于母公司净利润 1,299 1,076 1,388 1,754 2,037 

流动负债合计 2,215 2,148 2,691 3,138 3,398 

  

     

长期借款及应付债券 190 300 400 533 648 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 68 82 92 109 122 

 

盈利能力      

长期负债合计 258 382 492 643 770 

 

ROE 16.4% 11.5% 12.5% 13.9% 14.0% 

负债合计 2,473 2,530 3,183 3,781 4,168 

 

毛利率 68.7% 66.1% 69.4% 71.5% 71.9% 

股本 1,824 1,824 1,824 1,824 1,824 

 

营业利润率 38.2% 31.5% 32.4% 34.5% 36.1% 

股东权益 9,064 12,211 13,727 15,645 17,871 

 

销售净利率 32.8% 27.6% 27.5% 29.3% 30.7% 

负债和股东权益总计 11,537 14,741 16,910 19,426 22,039 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -11.7% 1.8% 22.0% 18.7% 10.9% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -26.3% -16.0% 25.3% 26.4% 16.1% 

净利润 1,454 1,248 1,517 1,917 2,227 

 

归母净利润增长率 -26.4% -17.1% 29.0% 26.4% 16.1% 

折旧摊销 201 302 200 264 335 

 

偿债能力      

利息费用 10 10 50 65 69 

 

资产负债率 21.4% 17.2% 18.8% 19.5% 18.9% 

其他 (233) (602) (1,265) (1,224) (808) 

 

流动比 3.09 3.76 3.25 3.07 3.19 

经营活动现金流 1,432 957 503 1,022 1,823 

 

速动比 2.48 3.09 2.66 2.51 2.62 

资本支出 (598) (74) (819) (1,001) (1,110) 

  

     

其他 (1,160) (2,376) 240 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,759) (2,450) (579) (1,001) (1,110) 

 

每股指标      

债务融资 591 90 318 230 100 
 

EPS 0.71 0.59 0.76 0.96 1.12 

权益融资 (304) 1,346 0 0 0 
 

BVPS 4.57 5.70 6.46 7.42 8.54 

其它 (251) 482 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 36 1,918 318 230 100 

 

P/E 34.2 41.3 32.0 25.3 21.8 

汇率变动      

 

P/B 5.3 4.3 3.8 3.3 2.9 

现金净增加额 (290) 425 242 251 813 

 

P/S 10.0 9.8 8.1 6.8 6.1  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
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注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、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。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，
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告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 
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仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征
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