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血制品稳中有升，流感疫苗因外部因素销售下降 
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主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.hualanbio.com 

大股东 /持股 安康 /17.90% 

实际控制人   

总股本 (百万股) 1,824 

流通 A股 (百万股 ) 1,574 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 406 

流通 A股市值 (亿元) 350 

每股净资产 (元) 4.57 

资产负债率 (%) 21.4 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年年报：全年实现营收 44.36 亿元（-11.69%），实现归属净利

润 12.99 亿元（-19.48%），扣非后归属净利润 12.01 亿元（-18.71%）。分红预

案：每 10 股派现 2.00 元（含税）。 

 

平安观点： 
 血制品稳中有升，供需处于均衡状态 

疫情直接影响消退后，血制品进入稳中有升状态。公司 2021 年采浆量达

1000 吨以上，采浆量、投浆量均有增长。公司血制品业务全年实现营收

25.98 亿元（+0.25%），其中白蛋白销售 10.11 亿元（+5.68%），静丙销

售 7.09 亿元（-13.98%），八因子等其他血制品销售 8.78 亿元（+8.33%）。  

目前血制品市场供需格局处于均衡状态，白蛋白等主要品种的竞争格局尚

未发现有变。在此情况下，血制品价格相对稳定，我们估计毛利率下降

1.86pp 可能与批签发量变化有关。 

 流感疫苗“撞车”新冠疫苗，Q4 销售有所减少 

一般情况下，下半年是流感疫苗的集中销售时段，但 2021Q4 恰逢新冠疫

苗成人接种第三针及少儿接种第一针的高峰。一方面，接种新冠疫苗会挤

占接种流感疫苗的档期，另一方面，接种新冠疫苗后，民众再接种流感疫

苗的意愿也会降低。两个因素综合作用，公司流感疫苗的销售在 Q4 遭遇

障碍。 

公司疫苗板块全年实现营收 18.25 亿元（-24.63%），毛利率为 88.20%

（-1.41pp）。由于与新冠疫苗“撞车”，公司 2021Q4 实现收入 10.75 亿

元（-44.88%），实现扣非归属净利润 2.27 亿元（-62.33%）。流感疫苗的

接种针数与之前预期有一定差距。 

我们认为公司流感疫苗销售的下滑不具有长期持续性。随着未来新冠疫苗

的接种更趋常规化，其对流感疫苗的挤占效应会减弱。2022 年 2 月，公

司四价流感疫苗的儿童剂型取得上市许可，也为公司开辟了局部蓝海市

场。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,023  4,436  5,001  5,476  5,965  

YOY(%) 35.8  -11.7  12.7  9.5  8.9  

净利润(百万元) 1,613  1,299  1,484  1,642  1,801  

YOY(%) 25.7  -19.5  14.2  10.7  9.7  

毛利率(%) 72.7  68.7  70.6  71.5  72.0  

净利率(%) 32.1  29.3  29.7  30.0  30.2  

ROE(%) 21.4  15.6  15.1  14.3  13.6  

EPS(摊薄 /元) 0.88  0.71  0.81  0.90  0.99  

P/E(倍) 25.1  31.2  27.3  24.7  22.5  

P/B(倍) 5.4  4.9  4.1  3.5  3.1   
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 维持“推荐”评级。考虑行业变化趋势及华兰疫苗公司单独上市带来的归属净利润稀释，调整并新增 2022-204 年 EPS 预测

为 0.81、0.90、0.99 元（原预测 2022-2023 为 1.26、1.44 元），该预测不包括华兰疫苗公司单独上市对利润表造成的一次性

影响，维持“推荐”评级。 

 风险提示：全国血制品供需由紧缺转为平衡，竞争压力加大；产品研发是高风险高收益行为，存在失败的可能性；白蛋白以

外的血制品需要学术推广，可能影响公司利润水平。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,851  6,588  6,919  7,271  

现金  693  500  548  597  

应收票据及应收账款 2,097  2,044  2,238  2,438  

其他应收款 4  9  9  10  

预付账款 37  36  39  43  

存货  1,359  1,337  1,422  1,520  

其他流动资产 2,662  2,663  2,663  2,663  

非流动资产 4,686  9,201  11,625  13,882  

长期投资 96  81  75  73  

固定资产 2,205  6,774  7,748  10,033  

无形资产 205  207  185  181  

其他非流动资产 2,181  2,138  3,616  3,595  

资产总计 11,537  15,788  18,544  21,153  

流动负债 2,215  4,768  5,662  6,231  

短期借款 801  3,464  4,275  4,747  

应付票据及应付账款 241  167  178  191  

其他流动负债 1,173  1,136  1,209  1,293  

非流动负债 258  270  247  214  

长期借款 190  202  178  146  

其他非流动负债 68  68  68  68  

负债合计 2,473  5,038  5,909  6,445  

少数股东权益 727  929  1,173  1,444  

股本  1,824  1,824  1,824  1,824  

资本公积 106  106  106  106  

留存收益 6,407  7,891  9,533  11,333  

归属母公司股东权益 8,337  9,821  11,463  13,263  

负债和股东权益 11,537  15,788  18,544  21,153  
 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,432  2,173  2,362  2,740  

净利润 1,454  1,686  1,885  2,072  

折旧摊销 206  511  610  791  

财务费用 10  100  176  202  

投资损失 -73  -75  -103  -115  

营运资金变动 -292  -40  -201  -207  

其他经营现金流 127  -9  -5  -4  

投资活动现金流 -1,759  -4,941  -2,926  -2,929  

资本支出 765  5,040  3,040  3,050  

长期投资 -1,075  0  0  0  

其他投资现金流 -1,449  -9,981  -5,966  -5,979  

筹资活动现金流 36  2,575  611  238  

短期借款 401  2,663  811  473  

长期借款 190  12  -24  -32  

其他筹资现金流 -555  -100  -176  -202  

现金净增加额 -290  -192  48  49  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4,436  5,001  5,476  5,965  

营业成本 1,387  1,468  1,562  1,670  

税金及附加 36  40  44  48  

营业费用 775  875  931  1,014  

管理费用 254  275  301  322  

研发费用 254  275  301  328  

财务费用 10  100  176  202  

资产减值损失 -133  -104  -93  -105  

信用减值损失 -11  -21  -23  -25  

其他收益 19  25  25  25  

公允价值变动收益 27  26  26  26  

投资净收益 73  75  103  115  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1,696  1,968  2,199  2,416  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 9  8  8  8  

利润总额 1,688  1,961  2,192  2,409  

所得税 234  274  307  337  

净利润 1,454  1,686  1,885  2,072  

少数股东损益 155  202  243  271  

归属母公司净利润 1,299  1,484  1,642  1,801  

EBITDA 1,905  2,572  2,978  3,403  

EPS（元）  0.71  0.81  0.90  0.99  
 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) -11.7  12.7  9.5  8.9  

营业利润(%) -21.1  16.0  11.8  9.9  

归属于母公司净利润(%) -19.5  14.2  10.7  9.7  

获利能力         

毛利率(%) 68.7  70.6  71.5  72.0  

净利率(%) 29.3  29.7  30.0  30.2  

ROE(%) 15.6  15.1  14.3  13.6  

ROIC(%) 29.0  24.6  17.2  15.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 21.4  31.9  31.9  30.5  

净负债比率(%) 3.3  29.5  30.9  29.2  

流动比率 3.1  1.4  1.2  1.2  

速动比率 2.5  1.1  1.0  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 2.1  2.5  2.5  2.5  

应付账款周转率 6.4  11.0  11.0  11.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.71  0.81  0.90  0.99  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.79  1.19  1.29  1.50  

每股净资产(最新摊薄) 4.57  5.38  6.28  7.27  

估值比率         

P/E 31.2  27.3  24.7  22.5  

P/B 4.9  4.1  3.5  3.1  

EV/EBITDA 27.3  16.5  14.6  13.0  
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