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相对深证成指 22.2 3.3 8.5 2.9 

  
发行股数 (百万) 433 
流通股 (%) 75 

流通股市值 (人民币 百万) 10,715 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 61 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳市高特佳投资集团有限公司 31 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title_1] 

博雅生物 

丹霞年内注入预期高，打造特免+因子类龙头 

博雅生物的战略是以血液制品为主导，打造血制品和非血制品两架马车，

其中血制品业务聚焦免疫球蛋白和因子类产品。随着丹霞生物的注入，公

司的采浆量将达到 700 吨以上，血制品收入将达到 15.4 亿元，营收规模

进入国内前四名。公司从 2016 年即开始加大在销售端和学术推广上的投

入，2017 年收购华南血制品商业公司复大医药，血制品的销售费用率从

2015 年的 1.95%上升到 2017 年的 12.32%，这也是公司血制品受到两票

制影响较小的主要原因。我们认为公司在特免和因子类产品有清晰的战略

思维和渠道布局，另外凝血因子 VIII 和凝血酶原复合物预计分别在今年和

明年底上市，看好公司在特免及因子类的竞争力，首次覆盖给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 2015 年以来公司的收入和净利都保持较高的增长，随着 2017 年两票制

的推行，行业诸多公司在收入和利润端都受到了影响，而博雅 2016 年

即开始提前布局渠道端，加大了市场投入，因此两票制对其影响较小。 

 血制品业务持续高增长的原因主要是白蛋白和静丙都保持了较高的增

速，同时公司在纤原领域有较强的定价权和话语权，三个品种均保持

了较高的增速使得血制品业务持续高增长。得益于渠道的投入和布局，

预计 2018 年血制品业务仍可保持 30%的增速。  

 非血制品方面，公司主要涉及糖尿病和生化药物，2017 年由于两票制

低开转高开的影响，所以收入端实现了大幅增长，预计后续将保持稳

定增速，天安药业和新百药业均保持 10%以上的收入增速。 

评级面临的主要风险 

 凝血因子 VIII 和凝血酶原复合物等在研产品进度低于预期，行业竞争加

剧公司业绩不达预期。 

估值 

 我们预计公司 2018-2020 年的净利为 4.54、5.92、7.89 亿元，对应 PE 为

31、24、18 倍，公司在因子类品种在市场的竞争优势较强，给予 38 倍

PE，未来十二个月目标价 39.86 元，首次覆盖给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary_1]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 947 1,461 2,266 2,748 3,362 

变动 (%) 74 54 55 21 22 

净利润 (人民币 百万) 272 357 454 592 789 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.628 0.824 1.049 1.367 1.820 

变动 (%) 79.2 (12.6) 18.0 30.3 33.1 

市场预期每股收益 (人民币)   1.040 1.370 1.670 

全面摊薄市盈率(倍) 52.3 39.9 31.3 24.0 18.1 

价格/每股现金流量(倍) 44.2 (553.2) 33.1 46.1 22.5 

每股现金流量 (人民币) 0.74 (0.06) 0.99 0.71 1.46 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 38.5 31.7 23.0 17.7 13.1 

每股股息 (人民币) 0.100 0.162 0.210 0.273 0.364 

股息率(%) 0.3 0.5 0.6 0.8 1.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 



 

2018 年 7 月 22 日 博雅生物 30 

聚焦免疫球蛋白和因子类产品，非血制品业务保持稳健增长 

博雅生物的战略是以血液制品为主导，打造血液制品和非血液制品两架马车，其中血制品业务聚焦

免疫球蛋白和因子类产品。目前血制品仍是公司最主要的营收来源，占到了总营收的 50.1%。2013

年通过收购天安药业涉足糖尿病药业务，2015 年收购新百药业后开始发展生化药物。此外，公司以

博雅欣和为主体，通过产品引进和技术合作方式将打造博雅旗下的化药平台，基本完成羟苯磺酸钙、

阿嗪米特、瑞格列奈、格列美脲等原料药从天安药业的生产转移工作。公司第一期员工持股计划 3.55

亿左右，持股价格为 38.0 元左右，存续期经延长后为 2019 年 6 月 27 日。2018 年 6 月 8 日，公司公告

以不超过 40 元/股的价格增持不超过 1.5 亿元。 

 2017 年公司营收和净利润均保持高速增长，主要原因是血制品依旧维持高增长，同时非血制品也保

持稳定增速。公司总营收 14.6 亿（+54.23%），归母净利润 3.6 亿（+31.08%）；其中血制品收入 7.43

亿（+40.43%），净利润 2.55 亿（+32.90%）；糖尿病业务收入 2.46 亿（+22.03%），净利润 0.49 亿（+6.88%）；

生化药品业务收入 3.97 亿（+83.79%），净利润 0.55 亿。另外复大医药 2017 年收入 5.1 亿，净利润 2833.2

万元（实际并表 2 个月，并表收入 8512.7 万、利润 300.9 万）。 

2018Q1 公司业绩保持良好发展态势，血制品实现营收 1.58 亿（+30.40%），净利润 0.47 亿（+ 36.63%）。

子公司天安药业实现营收 0.64 亿（+47.98%），净利润 0.12 亿（+ 20.65%）；新百药业实现营收 1.42

亿（+139.54%），净利润 0.13 亿（+ 2.28%）。 

 

图表 50. 博雅生物 2017 年各业务板块收入占比  图表 51. 博雅生物近年来营收和利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，中银证券  资料来源：wind，中银证券 

 

血制品业务持续高增长，带动公司整体业绩向好 

公司目前上市的血制品主要有白蛋白、免疫球蛋白（含特免）和纤维蛋白原 3 大类 7 个品种 21个规

格。分产品看，销售量较大的品类是白蛋白、纤原和静丙，这三种产品占到了血制品总营收的 90%

以上。三类产品由于外部环境变化及内部经营稳健都保持较高的增速，毛利率也随着定价的放开不

断提高。静丙由于 17 年价格略有回调导致毛利率下降，其他品种近四年毛利率持续提升。 
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图表 52. 血制品业务总体毛利率和各品种营收 

 

资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

图表 53. 博雅生物血制品业务主要产品营收、增速及毛利率 

  2013 2014 2015 2016 2017 

白蛋白 

营业收入（亿） 0.94 1.30 1.36 1.77 2.48 

增速 7.77% 37.94% 5.12% 29.7% 40.44% 

营业成本(亿) 0.42 0.60 0.59 0.66 0.85 

毛利率 55.00% 53.49% 56.49% 62.81% 65.56% 

静丙 

营业收入（亿） 1.15 0.95 0.98 1.88 2.36 

增速 4.01% -16.93% 2.86% 91.31% 25.69% 

营业成本（亿） 0.5 0.45 0.41 0.62 0.85 

毛利率 56.25% 53.11% 57.84% 66.43% 64.00% 

纤原 

营业收入（亿） 0.26 0.33 0.84 1.53 2.29 

增速 -4.92% 27.2% 158.21% 82.28% 49.80% 

营业成本（亿） 0.1 0.14 0.34 0.50 0.69 

毛利率 60.36% 58.11% 59.40% 67.65% 69.72% 

资料来源：博雅生物历年年报，中银证券 

 

公司从 16 年起加大销售投入，提高医院终端覆盖率 

为了保证渠道覆盖能力与公司持续增长的采浆量能够匹配，公司近两年加强营销队伍建设 、拓展营

销渠道、 优化 营销网络，原有的优势区域如华东、华中和华北地区的营收保持较高的增速。华南地

区是全国最大的血制品消费市场之一，为了提高华南地区的市场覆盖率，2017 年博雅收购了珠三角

地区血制品商业龙头复大医药 82%的股权（复大医药是基立福的主要代理商），2016 年复大医药收

入 4.5 亿、净利润 2124.7 万元，根据业绩承诺，复大医药 2017-2019 年扣非归母净利分别不低于 2500

万、3000 万和 3500 万元。此次收购后博雅在华南地区的渠道覆盖能力提高，2017 年华南地区营收增

长 91%。 
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图表 54. 博雅生物 2017 年血制品分地区销售占比  图表 55. 博雅生物分地区营收及增速 

 

 

 

资料来源：博雅生物年报，中银证券  资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

近两年公司在销售方面投入较大，2016 年血制品业务销售费用 1945 万元（同比增长 191.17%），17

年销售费用 9020 万元（同比增长 363.75%），近两年及未来 2-3 年血制品业务销售费用率保持在

10%-11%。2017 年公司血制品销售人员近 130 人，2016 年销售人员 122 人。 

 

图表 56. 博雅生物血制品业务销售费用和销售费用率 

 

资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

采浆量持续提升，因丹霞注入血制品业务具有较大弹性 

目前公司有血浆站 12 个，实际投入运营的有 12 个，2017 年采浆量 320 吨，同比增长 42%。公司现有

产能 600 吨，2018 年公司完成定增启动建设“千吨级智能工厂项目”，募集资金近 10 亿元、发行价

31.01 元/股（存续期不超过 2019 年 4 月 22 日），用于浆站建设和扩大白蛋白和静丙等基础血制品产

能。2017 年 5 月公司与丹霞生物签订了采购调拨血浆及血浆组分的协议，24 个月内采购调拨不超过

100 吨原料血浆、不超过 180 吨生产静丙的原料组分、不超过 400 吨生产纤原的原料组分。 

公司在 17 年初通过与控股股东共同投资成立的并购基金“前海优享”收购了丹霞生物 99.00%股权。

目前丹霞生物正在整改以拿回 GMP证书。丹霞生物拥有 25 个采浆站点，采浆量在 250 吨左右，预计

2018 年采浆量达到近 300 吨，未来丹霞注入后总采浆量有望达到 700 吨以上，吨浆收入按 220 万元计

算，博雅生物血制品整体收入将达到 15.4 亿，血制品收入将进入国内前四名。 
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图表 57. 博雅生物血浆站个数和采浆量 

 

资料来源：博雅生物历年年报，中银证券 

 

推动新产品研发，丰富产品线 

公司现有多个产品处于研究阶段，其中凝血因子 VIII 和凝血酶原复合物即将上市。凝血因子Ⅷ已经在

审批过程中，预计将于今年三季度上市；人凝血酶原复合物目前正在临床阶段，预计将于明年底获

批。新产品的上市在不增加成本的同时可以进一步提高血浆的利用率，预计凝血因子 VIII 的上市将给

每吨血浆增加 10 万的利润。 

另外公司也积极推进国际合作， 18 年 5 月和 Grifols 签订了共同设立血浆站的合作协议，建立符合美

国和欧盟卫生部门标准的血浆采集体系，有助于提升血浆采集的质量标准和服务水平，搭建国际化

的血浆管理和运营体系，预计未来公司会继续在合作和并购中发展壮大。 

 

图表 58. 博雅生物血制品在研产品进展 

 产品 研究进展 预计上市时间 

凝血因子项目 

人凝血因子 VIII 审评审批中 2018 年三季度 

人凝血酶原复合物 III 期临床已完成 2019 年底 

VwF 因子 和法国 LFB 合作 / 

人纤维蛋白胶 临床前在研 / 

免疫球蛋白项目 

手足口病免疫球蛋白 临床申报阶段 / 

破伤风人免疫球蛋白 临床前在研 / 

巨细胞病毒特异性免疫球蛋白 临床前在研 / 

呼吸道合胞病毒特异性免疫球蛋白 临床前在研 / 

高浓度静注（或皮注）人免疫球蛋白 临床前在研 / 

资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

天安药业： 

2013 年底公司收购天安药业 55.50%的股权，2015 年底对天安的持股比例提高至 83.36%，将业务范围

扩大到糖尿病领域。根据收购评估报告的预测，天安药业 2015-2017 年归母净利分别为 3982 万、4489

万和 5044 万元。天安药业主要生产糖尿病及并发症药物，其中销量最大的是格列美脲、羟苯磺酸钙、

二甲双胍肠溶片、吡格列酮分散片等，其中二甲双胍一致性评价结果已经上报。公司在控股后通过

内部一系列的深度整合，提高天安的运营效率，近年来糖尿病药物的营收和净利一直保持良好的增

长。 
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图表 59. 天安药业并表后总营收和利率 

 

资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

新百药业： 

2015 年底公司全资收购生化药物公司新百药业，其产品涉及骨科、肝炎、妇科及免疫调节制剂等多

个领域。2017 年骨肽类营收 1.48 亿，同比增长 130%，占到了新百总营收的 37%；另外缩宫素的营收

达到 1.03 亿，同比增长 194.92%。根据业绩承诺，新百药业 2015-2017 年扣非归母净利分别不低于 3500

万元、4500 万元和 5500 万元，截至目前，新百的利润已达到了业绩承诺。 

 

图表 60. 新百药业并表后各产品营收构成 

 

资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

盈利预测与估值评级 

盈利预测： 

根据分析公司未来三年血制品业务可以保持 30%以上的增长；天安和新百药业 2017 年由于两票制低

开转高开的原因所以增速较高，预计后续增速保持在 10%以上；复大医药覆盖了国内最大的血制品

市场之一，同时后续加强终端覆盖率，根据业绩承诺数据，预计后续营收增速保持在 20%以上。 
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图表 61. 博雅生物业务拆分和盈利预测 

  
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

公司血制品业

务合计 

营业收入 5.29  7.43  9.63  12.56  16.49  

增速 54% 40.45% 29.56% 30.44% 31.35% 

营业成本 1.81  2.41  3.11  4.04  5.28  

毛利率 65.80% 67.58% 67.69% 67.84% 68.00% 

白蛋白 

营业收入 1.77 2.48 3.03  3.69  4.50  

增速 29.70% 40.11% 22.00% 22.00% 22.00% 

营业成本 0.65  0.84  1.03  1.26  1.53  

毛利率 63.20% 66.00% 66.00% 66.00% 66.00% 

静丙 

营业收入 1.88 2.36 2.95  3.69  4.61  

增速 91.30% 25.53% 25.00% 25.00% 25.00% 

营业成本 0.63  0.80  1.00  1.25  1.57  

毛利率 66.40% 66.10% 66.00% 66.00% 66.00% 

纤原 

营业收入 1.53 2.29 3.32  4.81  6.98  

增速 82.30% 49.67% 45.00% 45.00% 45.00% 

营业成本 0.49  0.68  0.98  1.42  2.06  

毛利率 68.00% 70.50% 70.50% 70.50% 70.50% 

其他血制品 

营业收入 0.11  0.30  0.33  0.36  0.40  

增速  172.73% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 0.04  0.09  0.10  0.11  0.12  

毛利率 67.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

复大医药血制品

商业  

营业收入  0.85 6.12 7.34  8.81  

增速   20.00% 20.00% 20.00% 

营业成本  0.74  5.02  6.02  7.23  

毛利率  13.50% 18.00% 18.00% 18.00% 

天安药业 

营业收入 2.01 2.46 2.71  2.98  3.27  

增速 12.00% 22.39% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 0.45  0.48  0.52  0.57  0.63  

毛利率 77.59% 80.68% 80.70% 80.70% 80.70% 

新百药业 

营业收入 2.16 3.97 4.37  4.80  5.28  

增速  83.80% 10.00% 10.00% 10.00% 

营业成本 1.24  1.33  1.46  1.61  1.77  

毛利率 42.76% 66.53% 66.50% 66.50% 66.50% 

合计 

营业收入 9.46  14.71  22.82  27.68  33.86  

增速 74.20% 55.50% 55.13% 21.31% 22.34% 

营业成本 3.50  4.95  10.11  12.24  14.91  

毛利率 63.05% 66.36% 55.68% 55.77% 55.98% 

资料来源：博雅生物年报，中银证券 

 

估值评级： 

根据上述公司产品收入拆分及预测，我们预计公司 2018-2020 年的净利为 4.54、5.92、7.89 亿元，摊薄

EPS分别为 1.05 元、1.37 元、1.82 元，对应 PE为 31、24、18 倍，根据公司业绩增长的确定性及因子

类品种在市场的竞争优势较强，给予 38 倍 PE，未来十二个月目标价 39.86 元，首次覆盖给予买入评

级。 

风险提示 

凝血因子 VIII 和凝血酶原复合物等在研产品进度低于预期，行业竞争加剧公司业绩不达预期。 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost_1]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 947 1,461 2,266 2,748 3,362 

销售成本 (361) (509) (1,031) (1,249) (1,520) 

经营费用 (227) (502) (628) (721) (829) 

息税折旧前利润 359 449 607 779 1,014 

折旧及摊销 (44) (46) (68) (79) (85) 

经营利润 (息税前利润) 315 404 540 700 928 

净利息收入/(费用) 10 9 (6) 0 9 

其他收益/(损失) 3 15 16 16 16 

税前利润 328 428 550 716 953 

所得税 (51) (66) (85) (110) (146) 

少数股东权益 6 8 11 14 18 

净利润 272 357 454 592 789 

核心净利润 283 354 455 593 789 

每股收益 (人民币) 0.628 0.824 1.049 1.367 1.820 

核心每股收益 (人民币) 0.628 0.824 1.049 1.367 1.820 

每股股息 (人民币) 0.100 0.162 0.210 0.273 0.364 

收入增长(%) 74 54 55 21 22 

息税前利润增长(%) 94 28 34 30 33 

息税折旧前利润增长(%) 87 25 35 28 30 

每股收益增长(%) 79 (13) 18 30 33 

核心每股收益增长(%) 55 (17) 19 30 33 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_1]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 497 516 788 930 1,414 

应收帐款 223 583 730 911 1,156 

库存 289 518 801 827 1,195 

其他流动资产 3 137 149 198 224 

流动资产总计 1,011 1,754 2,467 2,865 3,989 

固定资产 580 728 667 596 519 

无形资产 112 157 177 205 227 

其他长期资产 179 300 238 261 266 

长期资产总计 871 1,185 1,082 1,061 1,012 

总资产 2,419 3,670 4,288 4,672 5,749 

应付帐款 88 179 370 294 514 

短期债务 0 55 50 10 10 

其他流动负债 161 482 512 522 730 

流动负债总计 250 716 931 827 1,254 

长期借款 22 450 450 450 450 

其他长期负债 15 19 16 17 17 

股本 267 401 433 433 433 

储备 1,826 2,025 2,388 2,862 3,493 

股东权益 2,093 2,905 2,821 3,295 3,926 

少数股东权益 39 59 69 83 101 

总负债及权益 2,419 3,670 4,288 4,672 5,749 

每股帐面价值 (人民币) 7.83 7.24 6.51 7.60 9.06 

每股有形资产 (人民币) 7.41 6.85 6.10 7.13 8.54 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.50) 0.01 (0.63) (1.05) (2.17) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_1]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 328 428 550 716 953 

折旧与摊销 44 46 68 79 85 

净利息费用 (10) (9) 6 (0) (9) 

运营资本变动 (55) (306) 185 (322) 146 

税金 (45) (55) (85) (110) (146) 

其他经营现金流 (63) (128) (293) (54) (397) 

经营活动产生的现金流 199 (24) 431 309 632 

购买固定资产净值 8 45 26 36 31 

投资减少/增加 (49) (216) 14 14 14 

其他投资现金流 (358) (199) (52) (71) (62) 

投资活动产生的现金流 (399) (370) (12) (21) (17) 

净增权益 (27) (65) (91) (118) (158) 

净增债务 (23) 505 (20) (38) 3 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (27) (2) (90) (92) (198) 

融资活动产生的现金流 (77) 465 (147) (145) (132) 

现金变动 (277) 71 271 142 484 

期初现金 698 422 502 774 916 

公司自由现金流 (200) (394) 419 288 615 

权益自由现金流 (233) 102 405 250 610 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 

[Table_MainRatio_1]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 37.9 30.8 26.8 28.3 30.1 

息税前利润率(%) 33.3 27.6 23.8 25.5 27.6 

税前利润率(%) 34.7 29.3 24.3 26.1 28.3 

净利率(%) 28.7 24.4 20.1 21.6 23.5 

流动性      

流动比率(倍) 4.0 2.4 2.6 3.5 3.2 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. 89.4 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 0.1 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.9 1.7 1.8 2.5 2.2 

估值      

市盈率 (倍) 52.3 39.9 31.3 24.0 18.1 

核心业务市盈率(倍) 52.3 39.9 31.3 24.0 18.1 

市净率 (倍) 4.2 4.5 5.0 4.3 3.6 

价格/现金流 (倍) 44.2 (553.2) 33.1 46.1 22.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 38.5 31.7 23.0 17.7 13.1 

周转率      

存货周转天数 254.6 289.1 233.5 238.0 242.8 

应收帐款周转天数 66.1 100.7 105.7 108.9 112.2 

应付帐款周转天数 37.7 33.4 44.2 44.1 43.9 

回报率      

股息支付率(%) 9.8 18.2 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 13.7 14.3 15.9 19.4 21.8 

资产收益率 (%) 11.6 11.2 11.5 13.2 15.1 

已运用资本收益率(%) 3.3 3.2 3.3 4.1 4.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测  




