
 

 

行 

业 

研 

究 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

行 
业 
专 

题 

报 

告 

 供需改善明显，进入景气度向上周期 
 

--血制品行业专题报告
 

分析师：王雯 

 

执业证书编号：S1380516110001 

联系电话：010-88300847 

邮箱：wangwen@gkzq.com.cn 

 

医药生物与上证综指走势图 

 
 

行业评级 
中性 

 

 

 

 
 

2020年 3月 23日

内容提要： 

血制品行业具有特殊性，供需关系演变对行业景气度有较重要影响。

供给端：行业政策壁垒较高，监管较为严格。同时竞争格局也相对稳

定。采浆量的提高受制于浆站审批趋严以及献浆意识有待提高等因

素，中短期看供给增速均不高。并且受两票制影响，近两年行业处于

渠道调整和库存消化期，从批签发量看供给端增长放缓。 

我们研究了上市公司近几年的库存情况，得出略小于 1 年的存货周转

天数对应企业较合理的库存水平。另外我们认为，截止去年 3 季度大

部分上市公司的库存水平基本在较为合理的库存水平附近（不考虑产

品结构影响）。新冠肺炎疫情影响下，预计血制品供应紧张局面将持

续到年底。在供给紧张背景下，相关产品出厂价或有一定提升。从草

根调研情况看，销售费用已开始降低并且回款周期变短。 

需求端：静丙和白蛋白的需求是血制品行业增长的主要推动力。特别

是静丙的需求空间还较大，目前我国人均静丙使用量与国外相比还有

加大差距，同时以神经类疾病为代表的多适应症还有待进一步开发。

血制品行业缺乏推广，行业销售人员占比明显低于医药行业整体水

平。一直以来，静丙的推广力度较小，未来若加大推广，我们认为还

有较大的拓展空间。另外白蛋白虽是最成熟的品种，但从渠道覆盖角

度仍有较大的空间可挖掘。 

国内血制品分离技术已较成熟，1 吨血浆约可获得 2800 瓶白蛋白

（10g/瓶）和 2200 瓶静丙（2.5g/瓶）。按照 2019 年预计采浆量 9100
吨测算，对应白蛋白和静丙分别为 2548 万瓶和 2020 万瓶（不考虑

特免生产）。而 2019 年白蛋白和静丙国内企业实际批签发约 2100 万

瓶和 1137 万瓶。因此我们预计国内白蛋白中长期增长在一定程度上

或受制于采浆量的增长，预计保持 10%左右的水平。而成长性品种

——静丙受推广进度影响，预计中短期增速在 15%附近。 

投资建议：经过这两年库存的消化，血制品行业大部分上市公司已处

于合理库存水平附近。叠加新冠肺炎的影响，供需关系进一步改善。

我们认为行业景气度已向上，在供给偏紧下，价格或有提升，另外销

售费用或降低。在竞争格局已相对稳固的背景下，浆量水平和获取新

浆站的能力是“核心”，品种和推广能力是“两翼”，我们建议关注血制

品行业唯一的“国家队”——天坛生物（行业龙头，采浆规模位居前

列，吨浆利润有较大提升空间，市场推广进行中），另外建议关注“血

制品+疫苗”的龙头企业——华兰生物（血制品行业龙头，管理能力

优秀，产品线齐全，四价流感疫苗或带来较大成长空间）。 

风险提示：行业监管风险；业绩增长低于预期风险；产品质量事故风

险；供需改善不及预期风险；产品降价风险；学术推广不及预期风险；

国内外疫情对行业及二级市场影响风险；海外市场波动风险。 
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1、行业概况 

血液制品一般是指由健康人血浆或经特异免疫的人血浆，经分离、提纯或由重组

DNA技术制备的血浆蛋白组分。 

人体血液中50%左右的是血浆，其余主要包括红细胞、白细胞、血小板等。血浆主

要由水（90%）、糖类电解质（3%）和蛋白质（7%）组成。血制品通常是由组成

血浆7%的蛋白质分离提纯得来，主要包括白蛋白（60%）、免疫球蛋白（15%）、

凝血因子（<1%）和其它蛋白质成分（24%）。 

 

图 1：血液成分 图 2：血浆成分 图 3：血浆蛋白成分 

数据来源：国开证券研究部整理        数据来源：国开证券研究部整理   数据来源：国开证券研究部整理 

 

表 1：我国主要血制品分类及用途 
种类 产品名称 用途 

白蛋白 人血白蛋白 治疗失血、创伤和烧伤等引起的休克；治疗脑水肿及损伤引起的颅压升高；治

疗肝硬化及肾病引起的水肿或腹水；预防和治疗低蛋白血症等 

免疫球

蛋白 

静注人免疫球蛋白

（静丙） 

增强免疫力，治疗原发性免疫球蛋白缺乏症、继发性免疫球蛋白缺乏症和自身

免疫性疾病等 

人免疫球蛋白 预防麻疹和传染性疾病 

乙肝免疫球蛋白 主要用于乙肝的被动免疫、治疗和肝移植等 

破伤风免疫球蛋白 主要用于预防和治疗破伤风，尤其适用于对破伤风杆菌( TAT) 有过敏反应者

狂犬病免疫球蛋白 主要用于狂犬病被动免疫和治疗 

凝血因

子类 

人凝血因子Ⅷ 主要用于治疗甲型血友病和获得性凝血因子 VIII 缺乏而导致的出血症 

人凝血酶原复合物 主要治疗先天性和获得性凝血因子 II、VII、IX、X 缺乏症，如乙型血友病等

人纤维蛋白原 主要用于治疗异常纤维蛋白血症，纤维蛋白原缺乏症 

数据来源：医保局、国开证券研究部 
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行业规模测算——白蛋白市场规模接近 200 亿，静丙约 70 亿 

白蛋白是我国血液制品中的第一大品种，也是唯一能允许进口的人血液制品，2019

年批签发约 4957 万支（统一换算成 10g/瓶），同比增长 5%，其中进口白蛋白批签

发占比约 58%。受监管调节影响，多年来进口占比维持在 55%-60%左右，预计这

一格局将维持。若按照平均中标价 400 元测算，则按批签发量测算的白蛋白的市场

规模近 200 亿，其中国产白蛋白的市场规模约 80-90 亿左右。 

图 4：我国白蛋白（10g/瓶）近年来批签发量（万瓶） 图 5：近年白蛋白样本医院平均单价情况（元/瓶） 

 

数据来源：中检院、国开证券研究部                      数据来源：wind 医药库，国开证券研究部 

我国血制品的第二大品种为静注人免疫球蛋白（静丙），2019 年批签发约 1137 万

支（统一换算成 2.5g/瓶），同比增长 7%。受两票制去库存影响，2017-2018 年静丙

批签发量增速出现下滑。2019 年随着库存进一步清理，批签发已实现同比正增长。

静丙需要专业的学术推广投入，此前医生和患者教育不够，受益于新冠疫情的影响，

静丙渠道库存得到大幅消化，同时医生和患者对产品的认知大幅提高，我们认为静

丙有望成为未来驱动血制品行业快速成长的关键品种。若按照平均中标价 600 元测

算，则按批签发量测算的静丙的市场规模近 70 亿。 
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图 6：我国静丙（2.5g/瓶）近年批签发量（万瓶） 图 7：近年来静丙样本医院平均单价情况（元/瓶） 

数据来源：中检院、国开证券研究部                      数据来源：wind 医药库，国开证券研究部 

特免主要包括狂免、破免和乙免 3 种，2019 年该 3 种特免批签发量分别为 1173

万、623 万和 115 万瓶（分别统一换算为 200IU/瓶、250IU/瓶和 200IU/瓶），分别

同比增长 35%、76%和-28%。虽白蛋白、静丙等大品种去年增长放缓，但狂免和

破免增长抢眼，与生产企业加大了小品种的推广有关。乙免受需求萎缩影响，近年

来增长有所放缓。若按照平均中标价 165 元、200 元和 260 元测算，则按批签发

量测算的三种特免的市场规模分别为 19 亿、12 亿和 3 亿元。 

图 8：我国 3 大特免近年来批签发量（万瓶） 图 9：近年来特免样本医院平均单价情况（元/瓶） 

数据来源：中检院、国开证券研究部                      数据来源：wind 医药库，国开证券研究部 

凝血因子类产品主要包括人凝血因子 VIII（八因子）、人纤维蛋白原（纤原）、人凝

血酶原复合物（PCC）3 种，2019 年该 3 种因子类品种的批签发量分别为 165 万、

79 万和 93 万瓶（分别统一换算为 200IU/瓶、0.5g/瓶和 200IU/瓶），分别同比增

长-1%、-12%和-5%。因子类产品技术壁垒相对较高，八因子需求较刚性，而生产

批件相对较少，产能存在瓶颈，近年增长平稳。纤原在药价放开后价格大幅上涨，

近 2 年渠道库存消化中，批签发增速有所放缓。若按照平均中标价 390 元、900
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元和 195 元测算，则按批签发量测算的三种因子类产品的市场规模分别为 6.4 亿、

7 亿和 1.8 亿元。 

图 10：3 大因子类血制品近年来批签发量（万瓶） 图 11: 3 大因子类血制品样本医院平均单价情况（元/
瓶） 

数据来源：中检院、国开证券研究部                      数据来源：wind 医药库，国开证券研究部 

我们预计我国血制品行业整体市场规模在 320 亿左右，若剔除进口白蛋白，目前

国内血制品企业的市场规模约 200 亿左右。分产品看，白蛋白、静丙、特免及因

子类产品的占比分别约为 62.5%、21.9%、10.6%和 5%，其中白蛋白占据绝对地

位。 

图 12 我国各类血制品占比（估算） 

 
数据来源：中检院、国开证券研究部 
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全球血制品市场由静丙驱动 

据 MRB 统计，2016 年全球血制品市场合计 212 亿美元（不含重组产品），其中免

疫球蛋白（静注人免疫球蛋白+皮下注射人免疫球蛋白）占 47.3%，而白蛋白仅占

15.7%，因此静丙是全球血制品市场的首位品种，近年来全球血制品市场的增长主

要靠静丙驱动。 

对比看，我国和海外血制品的构成有较大的区别，我国白蛋白占比较大有历史原因，

此前白蛋白一直处于供不应求的状态，是我国血制品行业发展壮大的主要驱动力量。

而静丙无论是从渠道还是医生患者教育看都有较大的拓展空间，目前占比相对较小。

同时全球提取八因子占比达 7.6%，因此国内因子类产品也大有可为。 

图 13：全球血制品市场规模（十亿美元） 图:14：2016 年全球血制品市场格局 

资料来源：MRB、国开证券研究部                  资料来源：MRB、国开证券研究部 

 

特殊的供需关系对行业景气度的影响较大 

2014 年前，由于采浆量有限，行业产品基本处于供不应求的状态。2015 年后，随

着血制品价格放开，各品种价格都有或多或少提升，企业采浆和生产热情高涨，批

签发量显著增长，供给提升。但 2017-2019 年，随着两票制的执行，中小经销商

被清理，渠道库存增加，企业的销售模式受到一定挑战，行业进入去库存阶段，从

批签发量看行业的增长放缓。新冠疫情下，以静丙为代表的品种加速去库存使得供

需关系又得到一定改善。草根调研显示，以静丙为代表的品种出厂价已开始提升，

同时企业的销售费用率降低及回款周期大幅降低，带来经营质量的改善，行业景气

度又得到提升。 

我们认为，血制品行业不同于一般医药细分行业，强监管，高政策壁垒的特征明显，

同时产品有着较强的资源属性和稀缺性。目前行业仅 320 亿的市场规模，除去进

口白蛋白后的市场规模仅 200 亿左右，需求仍有较大的提升潜力。从历史经验看，

www.hibor.com.cn
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我们认为影响行业景气度的重要因素是供求关系。 

 

2.供给端分析 

政策层面——壁垒高、监管强 

政策上对原料血浆的来源、单采血站的设立、供浆人的资质以及进口血制品等方面

都做了严格的规定。 

1）《血液制品管理条例》中规定，我国的血液制品生产企业的血浆全部由单采血

浆站提供。而在欧美发达国家，生产用血浆可以来源于无偿献血或临床回收血浆。

欧洲生产用血浆中临床回收血浆占了绝大部分，美国也有 10-20%的原料血浆来源

于无偿献血机构。原料血浆的来源规定在一定程度上制约了总供给水平。 

2）新设单采浆站需取得由省级政府卫生行政部门核发的《单采血浆许可证》才能

进行采浆活动。且在一个采浆区域内，只能设置一个单采血浆。根据我国《单采血

浆站管理办法》规定“血浆站应当设置在县（旗）及县级市，不得与一般血站设置

在同一县级行政区域内”。此外，2012 年，卫生部《关于单采血浆站管理有关事项

的通知》中要求血液制品生产企业申请设置新的单采血浆站，其注册的血液制品应

当不少于 6 个品种（承担国家计划免疫任务的血液制品生产企业不少于 5 个品种），

且同时包含人血白蛋白、人免疫球蛋白和凝血因子类制品。2016 年，卫计委发布

《关于促进单采血浆站健康发展的意见》，严格新增单采血浆站设置审批，向研发

能力强、血浆综合利用率高、单采血浆站管理规范的血液制品生产企业倾斜。目前

我国单采浆站的数量在 250 家左右，近两年新设单采浆站数量大幅降低，基本在

个位数水平。从 A 股上市公司公告情况看，2019 年仅天坛生物和华兰生物分别公

告获批 1 家新设浆站。2018 年也仅天坛生物和上海莱士分别获批 3、2 家浆站。 

单采血浆站新获批数量较少直接影响了行业的供给增长。美国是世界上原料血浆采

集量最多的国家，共有有 2000 多个单采血浆中心，年采血浆 1500 万升~2000 万

升，约占全球采浆总量的 2/3。 
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图:15：我国单采浆站个数及增长情况（单位：个） 

 
数据来源：卫健委、各公司公告整理、国开证券研究部 

3）对供浆者的规定严格。限定年龄在 18~55 周岁，固定供浆者年龄可延长至 60

周岁，同时每人每次采集血浆量不得多于 580 mL，采浆间隔不得短于 14 天。对

比美国，供浆者可每周献 2 次，2 次捐献至少间隔 2 天。根据体重决定献浆量，一

般在 880 mL/次，年龄控制在 69 岁以内。 

4）对进口血制品严格监管。我国从 1985 年开始禁止除人血白蛋白以外的血液制

品的进口。为了缓解凝血因子Ⅷ供应紧张的局面和满足血友病患者的用药需求，从

2007 年 11 月开始允许进口重组类人凝血因子产品。除此之外，截至目前未开放其

它血液制品的进口。 

5）政策上还规定了原料血浆检疫期不少于 90 天，这也大大降低了生产企业的存

货周转，增加了企业的经营成本，对企业的经营管理提出了更高的要求。 

2019 年初上海新兴事件引发社会对血制品安全性的关注，此次事件中，政府积极

采取相关措施应对。我们认为血制品作为特殊药品强监管的政策环境未来只会更加

严格，同时政策明确说明新增单采血浆站设置审批要向研发能力强、血浆综合利用

率高、单采血浆站管理规范的血液制品生产企业倾斜，行业运行将更加规范，对运

营规范的龙头企业构成利好。 
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生产企业层面——供给弹性较低 

采浆情况——增长放缓，个位数增长 

2018 年我国血制品行业总采浆量约 8635 吨，同比增长 6.9%，近 10 年复合增速

约 8.2%，预计 2019 年采浆量增长在 6%左右，全年采浆量预计在 9100 吨左右。 

近几年，我国采浆量增长有所放缓，主要有以下几方面原因：1）浆站牌照属稀缺

资源，近几年新设单采血浆站数量较少。从 A 股上市公司公告情况看，2019 年仅

天坛生物和华兰生物分别公告获批 1 家新建浆站。2018 年也仅天坛生物和上海莱

士分别获批 3、2 家浆站。而在 2015-2017 年，每年获批的浆站数平均在 20 家左

右。新设浆站数量的降低直接影响了采浆增速。2）政策影响。2015 年 6 月，我

国药品价格放开，血制品受益明显，各品种价格都有或多或少提升，经销商进货热

情高涨，也提升了上游生产商的采浆热情，2016 年采浆量增长 27%。但 2017 年

开始，随着各地两票制的陆续开展，部分中小经销商被淘汰，渠道库存有所积压导

致行业进入去库存阶段，也影响了上游生产商的采浆动力，2018 年采浆增速不到

7%。2019 年预计获批新设浆站数量相比 2018 年继续降低，采浆增速预计仍在低

位。 

图 16：近年我国采浆量情况及增速 

 
数据来源：卫健委、国开证券研究部 

生产企业存货——大部分上市公司存货周转天数已经低于 2016 年水平 

我国目前有生产资质的血制品企业约 28 家，其中 2019 年实际实现批签发的企业

仅 26 家。由于政策壁垒高，新设生产企业的可能性较小，未来竞争格局相对稳固。

此外，经过前期的并购，大部分血制品企业已归属于上市公司旗下，仅约 6 家企

业未实现上市。 
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2017 年随着两票制在各地的陆续落地，血制品行业的渠道开始调整，可以看到 6

家上市公司（天坛生物除外，因未完成重组）存货周转天数相比于 2014-2016 年

均有一定程度上升，上升最快的是上海莱士和泰邦生物。 

2018 年，上海莱士和泰邦生物的存货周转天数继续提升，其它上市公司均有一定

程度下降。华兰生物、卫光生物的存货周转天数仍高于 2016 年水平。 

2019 年前三季度除卫光生物外，其它上市公司存货周转天数均呈逐季下降态势。

截至 2019 年三季度，7 家上市公司除天坛生物和卫光生物外，存货周转天数相比

2018 年末也呈明显下降态势。同时华兰生物、博雅生物、双林生物、卫光生物存

货周转天数已经低于 2016 年水平（卫光生物最新 2019 年年报披露存货周转天数

已降至 303 天，与 2016 年相比已明显下降），仅上海莱士和天坛生物的存货周转

天数还高于 2016 年水平。 

表 2：部分血制品上市公司存货周转天数情况（单位：天） 
 2014A 2015A 2016A 2017A 2018 1Q2019 1H2019 3Q2019 2019A 

天坛生物 394 381 357 440 303 439 396 366 尚未披露

华兰生物 310 312 358 431 386 489 391 335 尚未披露

上海莱士 359 327 324 503 851 758 661 699 尚未披露

泰邦生物 427 385 410 525 555 504 495 482 509 

博雅生物 262 316 259 295 218 215 206 205 尚未披露

双林生物 394 391 424 427 345 392 378 368 尚未披露

卫光生物 339 351 386 420 410 399 379 407 303 

数据来源：WIND、国开证券研究部 

图 17：部分上市公司存货周转天数情况（天） 

 
数据来源：上市公司公告、国开证券研究部 
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合理库存水平——略小于 1 年的存货周转天数对应的库存水平较合理 

最新数据显示，博雅生物存货周转天数最低（200+），天坛生物、华兰生物、双林

生物、卫光生物的存货周转天数在 300-370 天之间，仅上海莱士和泰邦生物的存

货周转天数高于 1 年。 

血液制品从原料血浆采集到最后实现销售，期间要经历不少于 90 天的原料血浆检

疫期、1 个月左右的生产期、2-3 个月左右的批签发期。因此在过程顺利的情形下，

血制品从采集到实现销售至少需要半年。现实情形下，企业为控制成本，运输、检

验、生产基本批量进行，存货周转在 9 个月内属正常。 

因此考虑到血制品行业比较特殊的存货周转，我们认为略小于 1 年的存货周转天

数对应企业的库存水平较合理，在药价放开前的 2014 年大部分企业的库存也基本

处于该水平也验证了该判断。因此截止去年 3 季度大部分上市公司的库存水平基

本为较为合理的库存水平。 

 

新冠疫情对供给端的影响 

采浆方面：各地在 2 月采取了限制人员流动的政策，采浆在疫情期间基本停滞。

假设除湖北外，其余各地在 3 月中下旬陆续恢复采浆，湖北在 5 月左右开始恢复

采浆。我们预计 2020 年采浆量增长继续放缓是较大概率事件，将影响全年 1-2 个

月采浆量，对应全年采浆量或在两位数负增长。若考虑到疫情过后，政策支持下采

浆力度的加大，乐观预期今年采浆量与去年持平或个位数下滑。即在疫情影响下，

短期行业供给端规模缩减，中长期在新设浆站审批仍较严格背景下，整体血浆供给

或仍维持较低的个位数增长水平。 

具体来看，新冠疫情提升了对静丙、白蛋白的需求，特别是对静丙的需求大幅提升。

考虑到采浆在疫情期基本停滞，而疫情过后新采血浆投入生产还需要经历检疫期、

生产期、批签发等流程。即使 3 月份开始恢复采浆，最快三季度才能实现销售，

因此这段时间生产企业处于账面库存消耗期。 

按照行业存货平均周转天数 300-370 天测算，若不考虑疫情提升了对静丙及白蛋

白的需求，假设需求基本维持正常水平，预计 3-5 个月后企业账面富余库存或消化

完毕，将进入保底库存消耗期，供给将偏紧。若考虑新冠疫情加大了对库存的需求，

特别是白蛋白和静丙的需求，这一供应紧张的局面可能出现的时间更早。我们预计

到年底，血制品供应紧张局面将持续。 

整体看，在强监管和新建浆站审批严格的约束下，无论是中短期还是长期，我们认

为血制品行业的供给端弹性相对较小。 
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3.需求端分析 

根据我们的估算，白蛋白和静丙在我国血制品中占比超过 80%，是需求端的主要

驱动力。 

静丙——中长期看认知、推广和支付能力提升 

静丙是我国第二大血液制品品种，目前市场规模仅 70 亿，占比约 21.9%。我们认

为静丙是血制品中最具潜力及成长性空间的品种，有望引领行业成长。 

目前我国人均静丙使用量与发达国家差距巨大。按照 2019 年批签发量测算，我国

静丙的使用量为 20.3g/千人。根据 Grifols 的统计，2017 年澳大利亚、美国的静丙

使用量均超过了 200g/千人，是我国 2019 年用量的 10 倍以上。 

海外静丙在血制品中占比接近一半，是当之无愧的规模第一大品种，海外血制品市

场主要靠静丙驱动。根据 MRB 统计，2016 年全球静丙市场的规模为 104.9 亿，

2008-2016 年复合增长率为 15%。我国静丙近几年增速放缓，甚至负增长。 

海外静丙使用领域主要集中在神经疾病、过敏、免疫类疾病和血液病/肿瘤等，各

科室运用广泛，超适应症运用较多。而我国静丙主要用途是增强免疫力，获批的适

应症主要分为 3 类，即原发性免疫球蛋白缺乏症、继发性免疫球蛋白缺陷病、自身

免疫性疾病，且儿科用途广泛（如川崎病、溶血、败血症等），这也在一定程度上

拉低了人均用量。国内包括神经系统疾病在内的多科室推广及适应症的发掘还有较

大的空间。 

图 18：国内外静丙人均使用量对比（g/千人） 

数据来源：Grifols，国开证券研究部   
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我们认为静丙的使用和国外差距较大主要有以下原因： 

用药习惯差异。全球各地区的用药习惯可能是导致静丙消费量差异较大的

原因之一。根据 The Marketing Research Bureau 统计和预测，亚太地

区白蛋白的使用量大幅领先其他地区，会对静丙的使用有一定挤占，而欧

美地区血制品主要以静丙和凝血因子为主。但按照 Grifols 的统计，2017

年我国静丙的人均使用量仍只有日本的一半，因此与亚太地区的发达国家

——日本对比，我国静丙使用量仍有较大的提升空间。 

实际使用差异。我们整理了 11 家国内药企生产的静丙的药品说明书，其

中对静丙的适应症基本分为 3 类，即原发性免疫球蛋白缺乏症、继发性免

疫球蛋白缺陷病、自身免疫性疾病，另外说明书中列举了 7 种具体疾病，

如 X 联锁低免疫球蛋白血症，常见变异性免疫缺陷病、免疫球蛋白 G 亚

型缺陷病等。但同路生物的静丙说明书中还提到了如重症系统红斑狼疮、

原发和继发性抗磷脂综合征等疾病也适用。国外静丙获批的适应症也基本

为原发性免疫缺陷病、川崎病、特发性血小板减少性紫癜等，另外还有慢

性淋巴细胞白血病，局灶性运动神经病等。从获批的适应症看，差异并不

是很大，但由于静丙在国内外基本是超适应症使用，实际使用差异较大，

国外以神经系统疾病用药占比较多（如重症肌无力、多灶性运动神经病等），

其次是免疫类和血液类疾病，而我国感染类（如重症肺炎、病毒感染等）、

血液类及儿科类用药（如新生儿溶血、败血症、川崎病）占比较大。 

表 3：国内静丙适应症整理 

适应症 举例 

原发性免疫球蛋白缺乏症 如 X联锁低免疫球蛋白血症，常见变异性免疫缺陷病、免疫球蛋白 G亚型缺

陷病等; 

继发性免疫球蛋白缺陷病 重症感染、新生儿败血症等; 

自身免疫性疾病 原发性血小板减少性紫癜、川崎病， 

其它 重症系统红斑狼疮、原发和继发性抗磷脂综合征等。 

数据来源：药智网、国开证券研究部 
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图 19：IVIG 临床运用科室分布 图 20：2012 年海外静丙各领域使用占比 

数据来源:《595 例静丙临床运用合理性分析》，国开证券研究部   数据来源：PDB，国开证券研究部 

缺乏专业的推广。长期以来国内血制品市场靠白蛋白驱动，供不应求的局

面持续了较长时间，导致企业缺乏学术推广及建设销售团队的动力。同时

在两票制推行前，血制品企业基本采用经销制，推广较大程度依赖经销商。

另外国内不允许静丙进口，也没有国外厂商参与到市场推广中来。相比白

蛋白，静丙的学术推广力度更小。此外与其它医药细分行业对比，血制品

行业销售人员占比明显偏低，平均为 7.06%，医药生物行业平均为 25.53%，

龙头企业天坛生物的销售人员占比仅 2.97%。我们认为，目前白蛋白已进

入平稳增长期，静丙是目前血制品行业最有潜力的品种，企业或有动力加

大对静丙的推广力度。 

图 21：血制品行业销售人员占比对比 图 22：各血制品上市公司销售人员占比对比（%） 

数据来源：Wind。国开证券研究部                     数据来源：Wind。国开证券研究部 

支付能力。静丙治疗费用相对较高。以国内运用较多的重症感染为例，假

设患者体重为 60kg，按照说明书中推荐的剂量范围，每日 200~300mg/kg

体重，连续 2~3 日，则所需治疗费用在 5760-12960 元之间。另外医保

报销范围相对有限也在一定程度上影响了支付能力。最新版医保目录中静
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丙属医保乙类品种，报销范围限定在原发性免疫球蛋白缺乏症、新生儿败

血症、重型原发性免疫性血小板减少症、川崎病、全身型重症肌无力、急

性格林巴利综合征等 6 种疾病。 

我们认为，中长期看，我国静丙的增长还需要以来医生及患者对产品认知的提

高以及企业的推广、患者支付能力的提高等。 

短期，静丙在新冠疫情的治疗中发挥了积极的作用，多个诊疗方案中建议将静

丙纳入治疗，叠加部分省市对静丙进行紧急储备及一线医护人员进行防护，需

求大幅提升，对库存进行了很好的消化。 

假设国内重症病人在 1.5 万人左右，平均体重 60kg，按照协和医院推荐的剂量

使用，对静丙的需求量约为 27-45 万瓶。若考虑中轻症患者的使用及一线医护

人员的防护需求，预计整体提升的需求量在 50-100 万瓶左右。按照 2019 年约

1137 万支的批签发量计算，提升增速约为 4.4%-8.8%。 

经历此次疫情后，医生和患者对静丙的认知在提高，有利于企业后续的学术推广。

但静丙中长期的增长仍然需要多方的努力。 

 

表 4：静丙在新冠疫情中推荐治疗情况 
相关文件 具体内容 

北京协和医院关于“新型冠状病毒感染的肺炎”诊疗

建议方案(V2.0) 

重症患者依据病情可酌情早期使用 IVIG 0.25g/kg/d，

疗程 3-5 天 

上海莱士公告生产能力应急征用通知 上海市紧急征用其药品生产能力 

湖北省儿童新型冠状病毒感染诊疗建议（试行第一版） 若发生严重全身炎症反应，可选择使用大剂量静脉输注

免疫球蛋白 

钟南山团队 32.9%的危重患者接受 IVIG 治疗 

深圳市第三人民医院《新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试

行第二版）》 

在病情进展期建议使用，有条件可用 IgM 型人免疫球蛋

白 

数据来源：网络资料整理，国开证券研究部 

白蛋白——渠道覆盖还有较大挖掘空间 

白蛋白是我国第一大血制品品种，经过多年的临床运用，已长期在我国医院用药量

中排名前列。目前国内白蛋白市场规模约 200 亿，增长已趋于平稳。 

人血白蛋白有维持血浆胶体渗透压、运输代谢物等功能，临床运用较广泛。按文献

统计，白蛋白使用量居前 4 位的科室分别是重症监护室、心胸外科、普外科和消

化内科，占比近 50%。而低蛋白血症、营养支持、水肿、腹水、胸腔积液等适应

症临床用药占比也超过了 50%。由于国内人血白蛋白药品说明书适应症比较宽泛，

该文献统计有 16 个科室都在使用，涉及内科、外科、肿瘤科、内分泌科及 ICU 等。 
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图 23：白蛋白使用量科室分布 图 24：白蛋白使用量适应症分布 

数据来源：《基于文献计量学的国内人血白蛋白临床合理应用水平分析》、国开证券研究部 

从渠道上看，除医院外，药店也是白蛋白的重要销售渠道。据天坛生物的公告，公

司已基本覆盖各省市地区主要的重点终端，终端数量居国内领先地位。2019 年上

半年，公司三级医院及其他医疗机构、药店覆盖数量达 9938 家，其中药店覆盖

3,436 家。我们认为作为行业的龙头企业，无论是对医疗机构的覆盖还是药店终端

的覆盖，与国内总计 3.3 万家医疗机构及将近 49 万家药店的数量相比，未来依靠

渠道下沉，终端覆盖仍还有较大的提升空间。 

图 25：2018 年我国医疗机构数量分布（个） 

 
数据来源：Wind、国开证券研究部 

我国由于人口基数较大，是白蛋白的使用大国。但从人均白蛋白的消耗量看，我国

人均白蛋白的使用量约为 354 g/千人（按 2019 年批签发数量测算），而使用量第一

的意大利 2017 年就达到 600 g/千人。另外与同属亚洲国家、使用习惯相对相近的

韩国相比也还有一定差距。另外与我国台湾相比，差距也较大。因此，从人均白蛋

白的使用量看，白蛋白的用量仍有一定的提升空间。 
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图 26：白蛋白人均使用量对比（g/千人） 

数据来源：Grifols，国开证券研究部     

 

四、投资建议 

血制品行业较为特殊，从历史经验看，供需关系对行业景气度有较重要的影响。 

从供给端看，行业政策壁垒较高，监管较为严格。同时竞争格局也相对稳定，一

方面很难有新的竞争者，另一方面大部分血制品企业已归为上市公司旗下，导致行

业内继续并购整合的机会也相对较少。另外采浆量受制于浆站审批趋严以及献浆意

识有待提高等因素，中短期看供给增速不高。并且受两票制影响，近两年行业处于

渠道调整和库存消化期，从批签发量看供给端增长放缓。 

我们研究了上市公司近几年的库存情况，得出略小于 1 年的存货周转天数对应企

业较合理的库存水平。另外我们认为，截止去年 3 季度大部分上市公司的库存水

平基本在较为合理的库存水平附近（不考虑产品结构影响）。 

新冠肺炎疫情影响下，我们预计 2020 年采浆量增长继续放缓是较大概率事件，将

影响全年 1-2 个月采浆量，对应全年采浆量或在两位数负增长。若考虑到疫情过后，

政策支持下采浆力度的加大，乐观预期今年采浆量与去年持平或个位数下滑。 

具体来看，新冠疫情提升了对静丙、白蛋白的需求，特别是对静丙的需求大幅提升。

按照行业存货平均周转天数 300-370 天测算，若不考虑疫情提升了对静丙及白蛋

白的需求，假设需求基本维持正常水平，预计 3-5 个月后企业账面富余库存或消化

完毕，将进入保底库存消耗期，供给将偏紧。若考虑新冠疫情加大了对库存的需求，
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特别是白蛋白和静丙的需求，这一供应紧张的局面可能出现的时间更早。我们预计

到年底，血制品供应紧张局面将持续。在供给紧张背景下，相关产品出厂价或有一

定提升。从草根调研情况看，销售费用已开始降低并且回款周期变短。 

从需求端看，静丙和白蛋白的需求是血制品行业增长的主要推动力。特别是静丙

的需求空间还较大，目前我国人均静丙使用量与国外相比还有加大差距，同时以神

经类疾病为代表的多适应症还有待进一步开发。由于历史原因，血制品行业缺乏推

广，我们看到行业销售人员占比明显低于医药行业整体水平，一直以来，静丙的推

广力度较小，在供不应求的格局下，推广动力也不足。未来若加大推广，我们认为

还有较大的拓展空间。 

短期，静丙在新冠疫情的治疗中发挥了积极的作用，多个诊疗方案中建议将静丙纳

入治疗，叠加部分省市对静丙进行紧急储备及一线医护人员进行防护，需求大幅提

升，对库存进行了很好的消化。我们预计新冠肺炎影响下对静丙需求量的提升在

50-100 万瓶左右。按照 2019 年约 1137 万支的批签发量计算，提升增速约为

4.4%-8.8%。 

但中长期静丙的增长还取决于医生及患者对产品认知的提高以及企业的推广、患者

支付能力的提高等因素。另外白蛋白虽是较成熟的品种，但从渠道覆盖角度仍有较

大的空间可挖掘，另外从人均使用白蛋白的数量看仍有一定空间。 

文献研究指出，国内血制品分离技术已较成熟，1 吨血浆约可获得 2800 瓶白蛋白

（10g/瓶）和 2200 瓶静丙（2.5g/瓶）。按照 2019 年预计采浆量 9100 吨测算，对

应白蛋白和静丙分别为 2548 万瓶和 2020 万瓶（不考虑特免生产）。而 2019 年白

蛋白和静丙国内企业实际批签发约 2100 万瓶和 1137 万瓶。因此我们预计国内白

蛋白中长期增长在一定程度上或受制于采浆量的增长，预计保持 10%左右的水平。

而成长性品种——静丙受推广进度影响，预计中短期增速在 15%附近。 

经过这两年库存的消化，血制品行业大部分上市公司已处于合理库存水平附近。叠

加新冠肺炎的影响，供需关系进一步改善。我们认为行业景气度已向上，在供给偏

紧下，价格或有提升，另外销售费用或降低。在竞争格局已相对稳固的背景下，浆

量水平和获取新浆站的能力是“核心”，品种和推广能力是“两翼”，我们建议关注

血制品行业唯一的“国家队”——天坛生物（行业龙头，采浆规模位居前列，吨浆

利润有较大提升空间，市场推广进行中），另外建议关注“血制品+疫苗”的龙头

企业——华兰生物（行业龙头，管理能力优秀，产品线齐全，四价流感疫苗或带来

较大成长空间）。 

表 5：相关重点个股估值情况（EPS 单位：元/股；PE 单位：倍；收盘价单位：元） 

证券代码 证券简称 EPS PE EPS PE 收盘价 

(2020E) (2020E) (2021E) (2021E) 20200320 
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600161.SH 天坛生物 0.73 47.67 0.93 37.72 34.98 

002007.SZ 华兰生物 1.21 35.69 1.42 30.52 43.20 

数据来源：wind、国开证券研究部 

注：上述公司盈利预测来源于 wind 一致预期。 

 

五、风险提示 

行业监管风险；业绩增长低于预期风险；产品质量事故风险；供需改善不及预期风

险；产品降价风险；学术推广不及预期风险；国内外疫情对行业及二级市场影响风

险；海外市场波动对二级市场影响风险。 

www.hibor.com.cn


 

                                                                                 行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                        22of22 

   

分析师简介承诺 
王雯，CFA、CPA，天津大学学士，对外经济贸易大学硕士研究生，曾任渤海证券医药行业分析师，8年行业研究经验。  

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登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何

第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 

免责声明 
国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供国开证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成所涉及证券

的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发

表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国开证券”，且不得

对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

国开证券研究部 
地址：北京市阜成门外大街29号国家开发银行8层 

 

www.hibor.com.cn

