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血制品销售稳健，流感疫苗接种受到疫情影响
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事项：

公司发布2022年年报，全年实现营收45.17亿元（+1.82%），实现归母净利
润10.76亿元（-17.14%），扣非后归母净利润8.94亿元（-25.61%）。 
公司发布分红预案，每10股派发现金红利3元（含税）。

平安观点：

Q4销售受疫情影响，存货报废致费用率上升 

公司Q4单季实现收入9.15亿元（-14.93%），实现扣非归属净利润1.35
亿元（-40.44%）。其中血制品销售6.49亿元（+1.68%），疫苗销售
2.66亿元（-39.18%）。受Q4疫情影响，流感疫苗销售显著减少，销售
收入结构变化导致当季毛利率下降至62.16%（-5.41pct）。未销售的流
感疫苗年底时计提存货报废损失5887.22万元（上年同期为799.75万
元），致使管理费用率提升至8.49%（+3.47pct）。此外临床投入增加
后当季研发费用率达到10.14%（+4.35pct）。综合上述因素，公司Q4业
绩出现较大波动。 

血制品成本有所上升，新浆站有望年内落地带来额外供给 

全年血制品板块保持稳健，实现收入26.79亿元（+3.14%），板块毛利
率为52.30%（-2.96pct）。其中白蛋白收入9.88亿元（-2.29%），毛利
率为49.82%（-3.47pct）；静丙收入7.75亿元（+9.33%），毛利率为
52.01%（-3.53pct）；因子类产品收入9.16亿元（+4.37%），毛利率为
55.23%（-2.06pct）。毛利率整体下降系由于整体采浆成本上升以及成
本较高的特免血浆采集较多。 

新增采浆站是增加血浆资源获取最有效的途径之一，但新浆站获批难度

很大，行业整体采浆水平停滞不前。22年公司新获批7家浆站，这些浆站
有望在2023年陆续启用。河南历来属于优质浆源地，预期新浆站的启用

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 4,436 4,517 5,202 5,774 6,369
YOY(%) -11.7 1.8 15.2 11.0 10.3
净利润(百万元) 1,299 1,076 1,313 1,478 1,658
YOY(%) -19.5 -17.1 22.0 12.6 12.1
毛利率(%) 68.7 66.1 67.5 66.9 66.2
净利率(%) 29.3 23.8 25.2 25.6 26.0
ROE(%) 15.6 10.4 11.2 11.2 11.2
EPS(摊薄/元) 0.71 0.59 0.72 0.81 0.91
P/E(倍) 30.7 37.0 30.3 26.9 24.0
P/B(倍) 4.8 3.8 3.4 3.0 2.7
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将为公司带来可观的额外血浆供给。 

流感疫苗短期受挫，2023有望迎来复苏 

公司流感疫苗全年实现收入18.18亿元（-0.38%），毛利率为88.49%（+0.29pct）。2022Q2国内流感流行，带来较多疫苗
收入，在Q4新冠疫情显著影响流感疫苗销售的情况下，全年板块销售仍基本实现持平。公司全年生产疫苗2686万支，完成
销售1454万支，未销售疫苗年底计提减值导致疫苗板块利润率下降。 

2023年公司流感疫苗有望实现复苏。一方面，新冠疫情消退，社会面传染病防控措施相对放松，2023Q1再次出现流感流
行；另一方面，各地流感多发促进疫苗销售，2022年计提减值的疫苗中有部分重新实现销售。 

维持“推荐”评级。根据公司浆站扩产节奏以及近期流感情况，调整2023-2024年EPS预测并新增2025年EPS预测为0.72、
0.81和0.91元（原2023-2024预测为0.90、0.99元），维持“推荐”评级。 

风险提示：产品供需由紧缺转向平衡，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

血制品以及疫苗产品对销售推广要求较高，可能影响公司利润水平。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 8,077 9,107 11,077 13,371
现金 1,099 2,321 3,775 5,518
应收票据及应收账款 2,410 2,526 2,803 3,093
其他应收款 5 6 7 7
预付账款 29 39 44 48
存货 1,447 1,568 1,770 1,995
其他流动资产 3,088 2,647 2,678 2,710
非流动资产 6,664 6,646 6,556 6,378
长期投资 70 50 32 17
固定资产 2,074 2,071 2,126 2,098
无形资产 310 263 215 167
其他非流动资产 4,210 4,262 4,182 4,097
资产总计 14,741 15,753 17,633 19,749
流动负债 2,148 1,695 1,913 2,155
短期借款 800 0 0 0
应付票据及应付账款 175 229 259 292
其他流动负债 1,172 1,466 1,654 1,863
非流动负债 382 320 256 190
长期借款 309 247 183 117
其他非流动负债 73 73 73 73
负债合计 2,530 2,015 2,169 2,345
少数股东权益 1,812 2,026 2,273 2,557
股本 1,824 1,824 1,824 1,824
资本公积 1,415 1,415 1,415 1,415
留存收益 7,159 8,472 9,950 11,608
归属母公司股东权益 10,399 11,712 13,190 14,848
负债和股东权益 14,741 15,753 17,633 19,749

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 4,517 5,202 5,774 6,369
营业成本 1,533 1,692 1,910 2,153
税金及附加 42 48 53 59
营业费用 930 1,051 1,142 1,225
管理费用 284 276 312 338
研发费用 315 364 393 420
财务费用 10 25 -0 -9
资产减值损失 -157 -177 -185 -191
信用减值损失 -33 -36 -40 -45
其他收益 19 21 22 21
公允价值变动收益 36 40 45 54
投资净收益 108 122 133 158
资产处置收益 48 36 41 44
营业利润 1,424 1,752 1,980 2,226
营业外收入 10 3 3 4
营业外支出 6 6 7 7
利润总额 1,428 1,749 1,976 2,223
所得税 181 222 250 282
净利润 1,248 1,527 1,726 1,941
少数股东损益 171 214 248 283
归属母公司净利润 1,076 1,313 1,478 1,658
EBITDA 1,725 1,974 2,190 2,428
EPS（元） 0.59 0.72 0.81 0.91

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 957 2,121 1,453 1,616
净利润 1,248 1,527 1,726 1,941
折旧摊销 287 200 214 214
财务费用 10 25 -0 -9
投资损失 -108 -122 -133 -158
营运资金变动 -593 539 -297 -308
其他经营现金流 114 -49 -56 -63
投资活动现金流 -2,450 -11 65 184
资本支出 389 202 142 52
长期投资 -2,175 0 0 0
其他投资现金流 -664 -213 -77 132
筹资活动现金流 1,918 -887 -64 -58
短期借款 -0 -800 0 0
长期借款 119 -62 -64 -67
其他筹资现金流 1,799 -25 0 9
现金净增加额 425 1,222 1,454 1,743

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 1.8 15.2 11.0 10.3
营业利润(%) -16.0 23.0 13.0 12.4
归属于母公司净利润(%) -17.1 22.0 12.6 12.1
获利能力

毛利率(%) 66.1 67.5 66.9 66.2
净利率(%) 23.8 25.2 25.6 26.0
ROE(%) 10.4 11.2 11.2 11.2
ROIC(%) 16.5 14.4 16.9 18.4
偿债能力

资产负债率(%) 17.2 12.8 12.3 11.9
净负债比率(%) 0.1 -15.1 -23.2 -31.0
流动比率 3.8 5.4 5.8 6.2
速动比率 2.7 4.3 4.7 5.1
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 1.9 2.1 2.1 2.1
应付账款周转率 9.6 9.2 9.2 9.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.72 0.81 0.91
每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 1.16 0.80 0.89
每股净资产(最新摊薄) 5.70 6.42 7.23 8.14
估值比率

P/E 37.0 30.3 26.9 24.0
P/B 3.8 3.4 3.0 2.7
EV/EBITDA 23.9 19.2 16.8 14.5
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