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最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 2022/08/25 

表现 1M 3M 12M 

华兰疫苗 1.6% 6.8%  

沪深 300 -2.3% 3.3%  
 
 

市场数据 2022/08/25 

当前价格（元） 51.38 

52 周价格区间（元） 38.89-79.78 

总市值（百万） 20,552.51 

流通市值（百万） 1,886.57 

总股本（万股） 40,001.00 

流通股本（万股） 3,671.79 

日均成交额（百万） 122.44 

近一月换手（%） 6.66 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

  

事件: 

华兰疫苗发布中报：2022 年上半年，公司实现营业收入 10.61 亿元

（+9624.76%），实现归母净利润 2.98 亿元（+1128.93%）。公司核心业

务具有较强季节性，今年产品提前上市销售导致产生较大季度业绩波动。 

投资要点： 

 四价流感疫苗提前上市，二季度业绩大幅增长。    2022 年上半年

公司收入 10.61 亿元，归母净利润 2.98 亿元；其中，二季度收入

10.46 亿元，二季度归母净利润 2.99 亿元。公司二季度收入和利润

大幅增长的主要原因为今年流感疫苗的提前生产和销售。5 月下旬获

得首批四价流感疫苗的批签发，5 月 31 日开始发货。相较于往年 7

月份开始批签发，提前约 2 个月。根据单支价格 120 元计算，截止

6 月 30 日，公司发货超过 800 万支。截止 8 月 14 日，公司四价流

感疫苗批签发共 91 批，根据历史批次批签发量估算共约 2200 万支。 

 四家流感疫苗（儿童剂型）上市，贡献新增量。    公司 2022 年 2

月获得四价流感疫苗（儿童剂型）的《药品注册证书》，是国内首个

获批的儿童四价流感疫苗。四价儿童剂型的采购价为 176 元/支，较

成人剂型单支贵 33 元。根据《中国流感疫苗预防接种指南（2022-

2023）》要求，6 月龄-8 岁儿童首次接种流感疫苗应接种 2 剂次。公

司产品今年第一年上市，预计将带来一定收入增量。 

 盈利预测和投资评级    预计 2022/2023/2024 年收入为 25.39 亿

元/32.99 亿元/40.24 亿元，对应归母净利润 9.17 亿元/12.70 亿元

/15.77 亿元，对应 PE 为 22.41/16.19/13.03。公司是四价流感疫苗

头部企业，市场规模有望稳步提升。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示    新冠疫情变化导致疫苗接种量不及预期的风险，政策

导致产品价格下降超预期的风险，产品销售推广不及预期的风险，研

发进展不及预期的风险，产品质量安全出现问题的风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1830 2539 3299 4024 

增长率(%) -25 39 30 22 

归母净利润（百万元） 621 917 1270 1577 

增长率(%) -33 48 38 24 

摊薄每股收益（元） 1.55 2.29 3.17 3.94 

ROE(%) 22 16 18 18 

P/E 0.00 22.41 16.19 13.03 

P/B 0.00 3.49 2.87 2.35 

P/S 0.00 8.09 6.23 5.11 

EV/EBITDA 0.50 16.48 10.94 8.70 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：华兰疫苗盈利预测表 

证券代码： 301207  股价： 51.38  投资评级： 买入  日期： 2022/08/25 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 22% 16% 18% 18%  EPS 1.72 2.29 3.17 3.94 

毛利率 88% 89% 89% 89%  BVPS 7.02 14.72 17.90 21.84 

期间费率 36% 42% 40% 40%  估值     

销售净利率 34% 36% 38% 39%  P/E 0.00 22.41 16.19 13.03 

成长能力      P/B 0.00 3.49 2.87 2.35 

收入增长率 -25% 39% 30% 22%  P/S 0.00 8.09 6.23 5.11 

利润增长率 -33% 48% 38% 24%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 0.40 0.32 0.33 0.33  营业收入 1830 2539 3299 4024 

应收账款周转率 1.27 1.22 2.09 1.65  营业成本 221 283 367 447 

存货周转率 17.04 37.96 21.35 32.63  营业税金及附加 11 15 19 24 

偿债能力      销售费用 583 1003 1257 1510 

资产负债率 38% 26% 29% 28%  管理费用 65 51 66 80 

流动比 1.51 2.65 2.34 2.44  财务费用 8 0 0 0 

速动比 1.43 2.60 2.28 2.39  其他费用/（-收入） 144 166 177 210 

      营业利润 707 1053 1456 1806 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -1 -1 -1 -1 

现金及现金等价物 957 3059 4903 5416  利润总额 706 1052 1455 1805 

应收款项 1439 2088 1578 2446  所得税费用 85 135 185 228 

存货净额 107 67 155 123  净利润 621 917 1270 1577 

其他流动资产 25 30 40 48  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 2529 5244 6676 8034  归属于母公司净利润 621 917 1270 1577 

固定资产 1348 1964 2633 3265       

在建工程 0 50 80 100  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 646 655 664 671  经营活动现金流 569 500 2448 1096 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 621 917 1270 1577 

资产总计 4523 7914 10052 12069  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 500 717 959 1203  折旧摊销 70 126 169 206 

应付款项 186 56 290 145  公允价值变动 -14 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -222 -521 1039 -648 

其他流动负债 986 1208 1600 1942  投资活动现金流 -1092 -779 -846 -826 

流动负债合计 1672 1981 2850 3290  资本支出 -636 -802 -878 -866 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 -479 0 0 0 

其他长期负债 43 43 43 43  其他 23 24 31 40 

长期负债合计 43 43 43 43  筹资活动现金流 286 2381 242 243 

负债合计 1715 2024 2893 3333  债务融资 300 217 242 243 

股本 360 400 400 400  权益融资 0 2244 0 0 

股东权益 2808 5889 7159 8736  其它 -14 -80 0 0 

负债和股东权益总计 4523 7914 10052 12069  现金净增加额 -236 2102 1843 513 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药小组介绍】 

 

周小刚，医药行业首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有 5 年医药实业工作经验、7

年医药研究工作经验，负责医药全行业研究。 

万鹏辉，中科院药物所药物化学硕士，3 年医药二级市场投研经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖 CXO

及创新药等板块。 

沈岽皓，华东师范大学药化硕士，3 年海外医药投资经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖 CXO 及上游

产业链等板块。 

李畅，北京大学药理学硕士，1 年医疗实业工作经验，2022 年加入国海证券医药组，主要覆盖创新药等板块。 

李明，北京大学金融科技硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务、眼科产业板块。 

林羽茜，悉尼大学数据分析硕士，2021 年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械、上游制药装备板块。 

赵宁宁，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2020 年加入国海证券，目前主要覆盖中药、生

物药等板块。 

  
【分析师承诺】 

周小刚, 本报告中的分析师均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，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自
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