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目前股价 78.26 

总市值（亿元） 84.52 

流通市值（亿元） 21.13 

总股本（万股） 10,800 

流通股本（万股） 2,700 

12 个月最高/最低 80.50/33.14 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 679.36  815.24  978.28  

(+/-%) 20.00% 20.00% 20.00% 

净利润 199.80  250.10  307.27  

(+/-%) 30.39% 25.18% 22.86% 

摊薄 EPS 1.850  2.316  2.845  

PE 42.30  33.79  27.51  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

业绩增长稳健，估值优势明显 

——卫光生物（002880）公司动态点评 

 

我们认为，在现行政策下，国内血液制品供需失衡的现象将会持续，行业增

长趋势较为明确，卫光生物利用募集资金进行单采浆站改造项目，预计未来

有望带动采浆量稳步增长，进而支撑其业绩稳健增长。 

相对于竞争对手，公司当前品种数量偏少，仅有 9 个，血浆综合利用率偏低

是导致其综合毛利率低于行业平均水平的主要原因，公司积极研发新产品，

逐步丰富产品线，未来整体盈利水平存在较大的提升空间。 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 6.79 亿、8.15 亿、9.78 亿，实现

归母净利润分别为 2.00 亿、2.50 亿、3.07 亿，EPS 分别为 1.85 元、2.32 元、

2.85 元，对应 29 日收盘，估值水平分别为 42X、34X、28X，具备估值优势，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 投资要点 1：国有血液制品企业 

卫光生物（前身为深圳市卫武光明生物制品有限公司）是国家级高新技

术企业，创建于 1985 年，由深圳市光明集团有限公司和国药中生武汉

生物制品研究所有限责任公司合资组建。 

公司 2017 年 6 月 16 日首发上市，深圳市光明集团有限公司持股比例

65.25%，实控人为深圳市光明新区管委会。 

 投资要点 2：业绩增长稳健 

公司主要业务为血液制品的生产、销售和研发，招股说明书披露显示，

拥有 7 个浆站，已经取得 3 个大类 9 个产品 21 种规格血液制品产品批

准文号。2016 年公司采浆量为 319.52 吨，投浆量为 267.42 吨，同期主

营业务收入为 5.66 亿，实现归母净利润为 1.53 亿，核心业务较为突出。 

对比公司 2014-2016 年采浆量及投浆量情况，我们预计公司 2017 年在

320 吨左右，较 2016 年增长接近 20%。公司拟投入 5,235.73 万元进行

单采血浆站改扩建项目，建成后，公司的采浆环境将显著改善，血浆站

的采集能力有望进一步提升，支撑其业绩稳健增长。 

 投资要点 3：盈利能力有望持续提升 

公司 2016 年综合毛利率约为 47.39%，低于同类上市公司 55%-65%的水

平（血液制品业务），我们认为，公司当前品种数量较少，血浆利用率

偏低，是导致其毛利率低于行业平均水平主要原因。 

公司在招股说明书中披露，目前正在开发凝血因子 VIII 因子等项目、
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凝血酶原复合物等更多产品。29 日晚间，公司公告收到《药品补充审

评批件》，获得组织胺人免疫球蛋白产品批件，伴随新品种的获批，产

品线进一步丰富，未来存在较大的盈利水平提升空间。 

 投资要点 4：估值具有明显优势 

截止 29 日收盘，公司股价为 78.26 元，总市值 84.52 亿（流通市值 21.13

亿），相对 2016 年估值水平为 55X（摊薄后），对比细分板块同类企业

的估值水平，具有明显估值优势。 

 风险提示：产业政策变化；产品价格波动风险；新产品研发风险。 

相关报告 
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 附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 501  566  679  815  978   成长性 

  

   

营业成本 268  298  350  416  494   营业收入增长 10.6% 13.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

销售费用 12  13  14  16  17   营业成本增长 6.3% 11.1% 17.5% 18.8% 18.8% 

管理费用 55  66  80  96  115   营业利润增长 25.2% 21.2% 34.7% 26.1% 23.5% 

财务费用 24  17  3  -4  -8   利润总额增长 23.6% 23.2% 31.0% 25.2% 22.9% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 24.2% 22.7% 30.4% 25.2% 22.9% 

营业利润 139  169  227  286  353   盈利能力      

营业外收支 7  11  8  8  8   毛利率 46.5% 47.4% 48.5% 49.0% 49.5% 

利润总额 146  179  235  294  361   销售净利率 24.9% 27.1% 29.4% 30.7% 31.4% 

所得税 21  26  35  44  54   ROE 31.7% 30.3% 15.2% 16.2% 16.9% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 23.6% 22.3% 25.7% 21.5% 22.2% 

净利润 125  153  200  250  307   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 2.4% 2.3% 2.1% 1.9% 1.8% 

流动资产 319  343  746  841  1178   管理费用/营业收入 11.0% 11.7% 11.7% 11.7% 11.7% 

货币资金 33  -34  343  379  702   财务费用/营业收入 4.8% 3.1% 0.4% -0.5% -0.9% 

应收和预付款项 9  16  12  21  18   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 277  362  391  441  457   所得税/利润总额 14.3% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 0  0  0  0  0   应收账款周转率 133.91 53.79 103.03 58.45 91.41 

非流动资产 449  468  699  830  781   存货周转率 0.97 0.82 0.90 0.94 1.08 

固定资产 353  374  614  754  714   流动资产周转率 1.15 1.13 0.60 0.63 0.59 

资产总计 768  812  1445  1671  1959   总资产周转率 0.65 0.70 0.47 0.49 0.50 

流动负债 231  188  17  15  22   偿债能力      

短期借款 220  178  0  0  0   资产负债率 48.7% 37.6% 9.3% 7.9% 7.1% 

应付和预收款项 11  10  17  15  22   流动比率 1.15 1.50 12.89 15.10 18.64 

非流动负债 143  117  117  117  117   速动比率 0.15 -0.08 6.14 7.19 11.40 

长期借款 0  76  76  76  76   每股指标（元）      

负债合计 374  305  134  132  139   EPS 1.16 1.42 1.85 2.32 2.85 

股东权益 394  506  1312  1540  1820   每股净资产 2.86 3.65 4.69 12.14 14.26 

股本 81  81  351  351  351   每股经营现金流 1.24 1.39 1.17 2.28 2.28 

留存收益 269  382  564  792  1073   每股经营现金/EPS 0.00 0.98 0.63 0.98 0.80 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 768  812  1445  1671  1959   PE 67.70 55.16 42.30 33.79 27.51 

现金流量表         （百万）   PEG 2.60 2.11 0.79 0.73 0.70 

经营活动现金流 150  126  246  247  384   PB 21.47 16.69 6.44 5.49 4.64 

其中营运资本减少  88  67  574  97  329   EV/EBITDA 31.73 27.84 89.42 76.36 59.86 

投资活动现金流 -82  -55  -293  -193  -43   EV/SALES 13.29 11.65 40.14 33.42 27.54 

其中资本支出 0  2  0  0  0   EV/IC 9.37 8.67 24.52 20.67 20.85 

融资活动现金流 -80  -110  424  -18  -19   ROIC/WACC 0.24 0.22 0.25 0.21 #DIV/0! 

净现金总变化 -12  -39  377  36  323   REP 39.64  38.84  96.46  97.31  #DIV/0! 
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研究员介绍及承诺   
赵浩然：南开大学理学学士，天津大学理学硕士，曾在医药化工行业工作四年，2011-2015 年在中航证券金融研究所工作，2015 年 9 月加入长城证

券，任医药行业研究员。 

陈 晨：剑桥大学工学博士，2015-2016 年在新加坡科技研究局（A*STAR）工作，2016 年 8 月加入长城证券，任医药行业研究员。 

彭学龄：中山大学理学硕士，2011-2015 年在深圳国家高技术产业创新中心工作，2015 年 9 月加入长城证券，任医药行业研究员。 
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则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，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接收到任

何形式的报酬。 
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长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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