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[Table_Stock]  

000403.SZ 

增持 
原评级: 增持 

市场价格:人民币 27.15 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 公司大股东更换，彻底解决历史遗留问题，核

心资产双林生物非常优质，吨浆利润有较大改

善空间，新产品和潜在外延带来积极弹性。维

持增持评级。 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 11.3 5.8 4.8 (4.3) 

相对深证成指 (16.5) (14.5) (14.8) 10.1 

 
 

发行股数 (百万) 273 

流通股 (%) 97 

流通股市值 (人民币 百万) 7,203 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 17 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

杭州浙民投天弘投资合伙企业(有限合伙) 27 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2019年 2月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

振兴生化 

新征程新起点，内生改善加外延打开空间 
 

[Table_Summary] 
大股东更换，彻底解决历史遗留问题，核心资产双林生物质地好，采浆量和

血浆综合利用能力有较大改善空间，新产品和潜在外延带来积极弹性。 

支撑评级的要点 

 新老股东更替之后公司进入新的发展阶段。核心资产双林生物质地优

秀，拥有 13  个浆站，2018  年预计采浆量达到 400  吨。受限于历史上原

大股东振兴集团的债务纠纷和公司治理问题，双林生物一直无法全力发

展。随着历史问题彻底解决，新股东入主（浙民投、佳兆业分列第一、

二大股东），两大股东在核心利益上一致，公司迎来历史性发展机遇。 

 公司逐步走上正轨，采浆量和血浆综合利用能力有较大改善空间。仅靠

内部挖掘，预计 2020 年采浆量就可以达到 530 吨，同时不排除未来外延

式发展。2017 年双林吨浆利润为 36 万元，低于行业平均水平（约 50  万

元/吨）。随着规模效应提升带来的毛利率提升、老产品生产得率持续提

升、新产品逐步获批上市（凝血因子 VIII、纤维蛋白原）、经营中加强

管控带来的跑冒滴漏的减少，将带动吨浆利润水平稳步提升。而非经常

性损失的减少和其他子公司亏损的减少将使得合并报表利润更具弹性。 

 学术推广带动 静丙等快速增长。以往，在长期高景气度的市场环境中，

多数国内血制品企业缺乏培育终端销售能力以及学术推广能力的动力。

以静丙、纤维蛋白原为代表的产品在国内的学术推广极为不足，广泛的

适应症未被开发，未来具备较大的市场空间。目前处于转型期的血制品

企业更应该抓住契机，打通终端直销渠道、加强学术推广和产品宣传，

占领市场份额。新股东入主之后，我们对于公司未来的销售充满期待。 

评级面临的主要风险 

 公司管理改善的进度，深度，持续性低于预期。 

估值 

 由于 18 年成本费用高于预期，19-20 年投浆量预期略下调，我们下调 18-20

年净利润预测至 1.02 亿、2.26 亿、3.08 亿，同比+374%、121%、36%。对

应市盈率 72 倍、33 倍、24 倍，维持增持评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

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

销售收入 (人民币 百万) 567 685 864 1,058 1,305 

变动 (%) 13 21 26 23 23 

净利润 (人民币 百万) 54 22 102 226 308 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.198 0.079 0.376 0.830 1.129 

变动 (%) (30.5) (59.9) 374.2 121.0 35.9 

原先预测每股收益   0.422 0.842 1.241 

变动 (%)   (10.9) (1.4) (9.0) 

全面摊薄市盈率(倍) 137.3 342.7 72.3 32.7 24.1 

价格/每股现金流量(倍) 118.4 (206.1) 44.5 37.7 20.6 

每股现金流量 (人民币) 0.23 (0.13) 0.61 0.72 1.32 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 56.2 48.2 32.2 20.6 15.4 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测



 

2019 年 2 月 27 日 振兴生化 2 

目录 

控股股东更换彻底解决历史遗留问题，新起点新征程…...5 

浆站数量和采浆能力有望呈现追赶之势…………………...5 

控股股东更换彻底解决历史遗留问题，新起点新征程 ...... 5 

浆站数量和采浆能力有望呈现追赶之势 ............................ 6 

产品种类增多，血浆综合利用能力将逐步提升 ................. 8 

血制品行业仍存较大空间，学术推广推动静丙等持续增长11 

股东更替，公司逐步走上正轨 ........................................ 18 

盈利预测与估值 ............................................................. 20 

风险提示 ........................................................................ 21 

附录 ............................................................................... 22 

 



 

2019 年 2 月 27 日 振兴生化 3 

图表目录 
股价表现 .........................................................................................................1 

投资摘要 .........................................................................................................1 

图表 1. 振兴生化控股公司及股东 .............................................................5 

图表 2. 振兴生化血浆站分布 ......................................................................6 

图表 3. 振兴生化血浆站数量变化 .............................................................6 

图表 4.振兴生化历年投浆量、采浆量（单位：吨） ...........................6 

图表 5. 2015-2018 年公司投浆量、采浆量，2018-2020 预测投浆量、采浆量（单位：

吨） ..................................................................................................................7 

图表 6. 部分血液制品企业采浆情况（2017 年） ...................................7 

图表 7.振兴生化产品情况 ...........................................................................8 

图表 8.振兴生化各产品批签发量 ..............................................................8 

图表 9. 2017 年公司各产品批签发行业占比 ...........................................9 

图表 10. 公司与竞争对手研发支出占营业总额比率对比 ....................9 

图表 11.广东双林吨浆利润测算 ................................................................9 

图表 12. 七家血制品公司平均吨浆收入 ..................................................9 

图表 13. 七家血制品公司平均吨浆净利 ................................................ 10 

图表 14. .血制品行业各品种市场规模及增速 ...................................... 11 

图表 15. 血制品行业各品种销量及整体增速 ....................................... 11 

图表 16.血制品报销范围对比 ................................................................... 12 

图表 17.国产和进口人血白蛋白批签发量 ............................................. 12 

图表 18.人血白蛋白（10g）终端价格 .................................................... 12 

图表 19.2018 年部分企业白蛋白中标价 ................................................. 13 

图表 20.预计振兴生化 2018、2019、2020 年白蛋白收入 ................... 13 

图表 21.通过比较海外指南，除了我国说明书推荐的适应症，仍有 10 个适应症患者

可获益 ........................................................................................................... 14 

图表 22. 全国静丙批签发量及环比增速 ................................................ 15 

图表 23. 预计振兴生化 2018、2019、2020 静丙销售金额 .................. 15 

图表 24. 重点城市样本医院狂免销量情况 ............................................ 16 

图表 25.全国破免批签发情况 ................................................................... 16 

图表 26.预计 2018、2019、2020 振兴生化狂免销售情况 ................... 16 

图表 27.预计 2018、2019、2020 振兴生化破免销售情况 ................... 16 

图表 28.重点城市样本医院纤维蛋白原销量情况 ................................ 17 

图表 29.2018 重点城市样本医院凝血因子Ⅷ销量情况 ....................... 17 



 

2019 年 2 月 27 日 振兴生化 4 

图表 30.振兴生化历年毛利率、销售净利率 ........................................ 18 

图表 31.历年营业收入、归母净利润 ..................................................... 18 

图表 32.双林生物、湖南唯康收入情况 ................................................. 18 

图表 33. 双林生物、湖南唯康净利润情况 ............................................ 18 

图表 34. 主要血液制品公司人员数量比较 ............................................ 19 

图表 35.振兴生化存货周转天数、应收账款周转天数 ....................... 19 

图表 36.历年销售费用，销售费用营业收入占比 ................................ 19 

图表 37. 公司收入拆分 ............................................................................... 20 

图表 38 可比公司估值表 ........................................................................... 20 

图表 39. 2012-2017 年血制品行业规模、销售量以及平均中标价 .... 22 

图表 40. 七家血制品公司运营中浆站数量比较 ................................... 22 

图表 41. 七家血制品公司年采浆量 ......................................................... 23 

图表 42. 七家血制品公司单浆站平均采浆量 ....................................... 23 

图表 43. 七家血制品公司血制品业务营业收入 ................................... 23 

图表 44. 七家血制品公司平均吨浆收入 ................................................ 23 

图表 45. 七家血制品公司血制品业务净利率 ....................................... 23 

图表 46. 七家血制品公司平均吨浆净利 ................................................ 24 

损益表(人民币 百万) .................................................................................. 25 

资产负债表(人民币 百万) .......................................................................... 25 

现金流量表 (人民币 百万) ......................................................................... 25 

主要比率 (%)................................................................................................. 25 

 



 

2019 年 2 月 27 日 振兴生化 5 

控股股东更换彻底解决历史遗留问题，新起点新征程 

公司主要盈利资产是旗下全资拥有的广东双林生物制药有限公司，广东双林制药主要从事血液制品

的研发、生产、销售业务，旗下的 13 个浆站是公司的核心资产。 

 

图表 1. 振兴生化控股公司及股东 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

1996 年公司前身宜春工程机械厂在深圳证交所上市。1998 年三九企业集团接手成为控股股东，2000

年公司更名为“三九宜工生化股份有限公司”，2002 年三九企业集团将股权转让给三九医药，后者

成为其控股股东。2007 年，经过资产债务重组，振兴集团成为公司控股股东，2007-2013 年之间由于

大股东及上市公司的债务问题被深交所暂停上市。2013 年公司恢复上市资格，股票简称变更为“*ST

生化”。2018 年底公司摘帽，股票简称变更为“振兴生化”。 

作为公司控股股东长达 10 年的时期内，振兴集团因为债务问题，其持有的上市公司股权多次被债权

人要求拍卖清偿。由于控股股东的债务问题以及随之而来的公司内部管控问题，公司无法全力发展，

在规模和行业地位上被竞争对手逐步甩开差距，而盈利能力连行业平均水平都达不到，更遑论与龙

头企业的比较。 

2017 年开始，浙民投及其一致行动人浙民投天弘、浙民投实业通过要约收购和二级市场购买的方式

逐步获得了第一大股东的地位，截止 2019 年 1 月 27 日，浙民投及其一致行动人持有上市公司 29.99%

的股份。 

另一方面：佳兆业通过全资子公司航运健康以 21.87 亿元，收购原大股东振兴集团持有的振兴生化

18.57%的股权，该笔股份在 2019 年 2 月 18 日过户完毕。同时，振兴集团将占总股本 4.04%的股份转

让给中国信达深圳分公司（已经完成 2%的转让）。根据三方签订协议，航运健康将获中国信达深圳

分公司投票权委托，由此，佳兆业合计拥有振兴生化投票权股份比例 22.61%。 

浙民投和佳兆业分别成为公司第一大和第二大股东，振兴集团历史债务问题也逐步有序得到解决。

浙民投和佳兆业有着强烈的愿望将上市公司做强做大，两大股东在核心利益上一致，公司逐步迎来

新的历史性发展机遇。 
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浆站数量和采浆能力有望呈现追赶之势 

作为一个资源密集型行业，血液制品企业的竞争力由血浆资源拥有量和血浆综合利用能力决定。血

浆资源最直接的体现是拥有血浆站的数量与血浆采集量，血浆综合利用能力则是指产品的提取能力

和分离能力。广东双林目前拥有 13 个血浆站，主要分布在广东、广西和山西，其中 6 个是在 2016、

2017 年建成投产，近几年浆站数量逐渐扩张。此外，公司已经在北方省份已取得了 4 个县级建站批

复，预计未来每年都会有浆站数量的增加。 

 

图表 2. 振兴生化血浆站分布 

血浆站 地点 投产时间 

廉江双林 广东 2016 年 3 月正式采浆 

东源双林 广东 2016 年 7 月正式采浆 

和顺县双林 山西 2017 年 5 月正式采浆 

绛县双林 山西  

隰县双林 山西 2017 年 8 月正式采浆 

罗城双林 广西  

鹤山双林 广东 取得采浆许可，正在建设 

石楼县双林 山西 2017 年 7 月正式采浆 

宜州双林 广西  

武宣双林 广西  

临县双林 山西  

扶绥双林 广西  

遂溪双林 广东 2016 年 10 月正式采浆 

坦洲双林 广东 取得采浆许可，正在建设 
 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

图表 3. 振兴生化血浆站数量变化  图表 4.振兴生化历年投浆量、采浆量（单位：吨） 

 

 
 
 
 
 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券  资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

公司 2018 年采浆量预计约为 400 吨，投浆量约 360 吨，从采浆投浆能力上看，公司目前属于行业中

游水平，大约为行业第一梯队的上海莱士、华兰生物、天坛生物的三分之一。从浆站数量来看，2018

年公司血浆站数量为 13 个，是上海莱士的三分之一、华兰生物的二分之一。从单个血浆站的采浆能

力，2018 公司单浆站平均采浆量约 31 吨，与行业龙头华兰生物（45 吨）、泰邦生物（55 吨）相比有

较大的差距。但是随着公司经营走上正轨，单采血浆站逐步成熟，采浆投浆总量会逐步提升，申请

新开血浆站的数量逐年提升。同时在浙民投入主之后，公司不排除通过外延式的方式来获得更多的

浆站资源。我们仅考虑内生潜力挖掘，不考虑外延的增量，预计 2020 年公司采浆量可达到 530 吨，

投浆量可达到 518 吨，平均采浆量将达到 33 吨。 
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图表 5. 2015-2018 年公司投浆量、采浆量，2018-2020 预测投浆量、采浆量（单位：吨） 
 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

采浆量 272.54 301.58 348.54 400.82 460.94 530.09 

增速(%)  10.64 15.57 15.00 15.00 15.00 

投浆量 268.7 303.87 322.77 360.00 432.00 518.40 

增速(%)  13.09 6.22 11.53 20.00 20.00 

血浆站数 5 8 11 13 15 16 

血浆站平均采浆量 54 38 32 31 31 33 

资料来源：公司公告、中银国际证券  

 

图表 6. 部分血液制品企业采浆情况（2017 年） 

企业名称 采浆量：吨 单采血浆站：家 血浆站平均采浆量 血液制品业务收入：万元 

天坛生物 862 22 39 151,314.33 

华兰生物 1,080 24 45 207,819.76 

上海莱士 1,050 36 30 191,539.42 

博雅生物 320 12 27 74,245.29 

卫光生物 340 7 49 61,419.93 

博晖创新生物 180 11 16 18,511.55 

泰邦生物 829 15 55 196,100 

双林生物 348.54 11 32 68067.66 
 

资料来源：公司公告、中银国际证券 
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产品种类增多，血浆综合利用能力将逐步提升 

公司的主要产品有：人血白蛋白、静注人免疫球蛋白(pH4)、人免疫球蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋白、

破伤风人免疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白。销售收入基本全部来自白蛋白、静丙、狂免和破免。

总体上看，公司主要产品市场占有率并不高，除了少数特免产品市场占比突出以外，大部分品种市

场份额较低。未来随着投浆量的持续增长，公司有望逐步追赶行业一线企业。 

 

图表 7.振兴生化产品情况 

品种 功效 2017 年产量 终端价 

人血白蛋白 

（1）失血创伤、烧伤引起的休克。（2）脑水肿及损伤引起的颅压升高。

（3）肝硬化及肾病引起的水肿或腹水。（4）低蛋白血症的防治。（5）

新生儿高胆红素血症。（6）用于心肺分流术、烧伤的辅助治疗、血液透

析的辅助治疗和成人呼吸窘迫综合症 

70 万支 350-420 元/10g 

静注人免疫球蛋白 

（1）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。（2）继发性免疫球蛋白缺

陷病，如重症感染、新生儿败血症等。（3）自身免疫性疾病，如原发性

血小板减少性紫癜、川崎病 

约 40-50 万支  

人免疫                          人免疫球蛋白 
主要用于预防麻疹和传染性肝炎。若与抗生素合并使用，可提高对某些严

重细菌和病毒感染的疗效。 
  

乙型肝炎人免疫球蛋白 

主要用于乙型肝炎的预防，适用于：（1）乙型肝炎表面抗原（HBsAg）

阳性母亲所生的婴儿。（2）意外感染的人群。（3） 与乙型肝炎患者或

乙型肝炎病毒携带者密切接触者。 

  

破伤风人免疫球蛋白 
主要用于预防和治疗破伤风，尤其适用于对破伤风抗毒素（TAT）有过敏

反应者 
批签发约 66 万支 280-350 元/支 

狂犬病人免疫球蛋白 

主要用于被狂犬或其他疯动物咬伤、抓伤患者的被动免疫。所有怀疑有狂

犬病暴露的病人应联合使用狂犬病疫苗和狂犬病人免疫球蛋白。如果病人

接种过狂犬病疫苗并且具有足够的抗狂犬病抗体滴度，可再次接种疫苗而

不使用本品。 

批签发约 150多万支 200 元/支 

资料来源： 公司公告，中银国际证券 

 

图表 8.振兴生化各产品批签发量 

批签发量（千瓶） 2015 2016 2017 2018E 

白蛋白 661 801 853 1,001 

静丙 334 369 338 464 

破免  87 659 553 

狂免  305 1,503 908 

资料来源：中检所，中银国际证券 

 

产品研发方面：人凝血因子 VIII 处于申报生产批文阶段；人纤维蛋白原处于三期临床阶段；人凝血酶

原复合物、 猪肺表面活性物质三个项目处于临床试验阶段；人纤维蛋白粘合剂、外用人凝血酶两个

项目处于临床批文 申报阶段；人凝血因子 IX、α1胰蛋白酶抑制剂、AT3 等三个项目处于临床前研究

阶段。从研发支出的力度来看，公司相较于行业第一梯队的企业并没有显著的差异，未来公司产品

线进一步扩充将逐步追赶行业一线企业。 
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图表 9. 2017 年公司各产品批签发行业占比  图表 10. 公司与竞争对手研发支出占营业总额比率对比 

 

 

 

资料来源：中检所、中银国际证券  资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

盈利能力具备较大提升空间 

双林生物的吨浆利润近两年在 30-40 万/吨左右，与行业龙头差距较大（50-80 万/吨），主要原因在于：

1、投浆能力未能获得规模效应；2、内部管理问题带来的成本费用高企；3、产品种类不够丰富，高

毛利品种欠缺。我们预计 2018-2020 年采浆量和投浆量保持 15%左右的增速，静丙和特免的生产得率

持续提升。同时公司内部管理将逐步优化，我们预计在 2020 年吨浆利润能达到 60 万/吨左右。同时

考虑到近两年非经常性损益以及其他子公司亏损造成合并报表利润大幅低于双林生物净利润，未来

随着公司经营进入正轨，公司合并报表利润弹性比吨浆利润提升的幅度更大。 

 

图表 11.广东双林吨浆利润测算 

 2015 年报 2016 年报 2017 年报 2018E 2019E 2020E 

血制品收入（百万） 500.3 567.4 685.4 863.5 1,058.00 1,305.50 

成本（百万） 235.4 249.6 294.8 384.3 454.9 535.3 

毛利（百万） 264.9 317.8 390.6 479.2 603.1 770.2 

毛利率(%) 54.19 56.00 57.00 55.50 57.00 59.00 

净利润（百万） 125.25 113.52 116.60 130.0 230.00 310.00 

投浆量（吨） 268.7 303.9 322.8 360.0 432.0 518.4 

吨浆收入（万） 186.19 186.72 212.35 239.86 244.91 251.83 

吨浆利润（万） 46.61 37.36 36.11 36.11 53.24 59.80 
 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

图表 12. 七家血制品公司平均吨浆收入 

（万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 180 174 118 174 242 253 182 

华兰生物 221 170 200 195 187 177 192 

天坛生物 176 167 199 199 173 189 176 

博雅生物 219 239 223 222 196 207 232 

双林生物 214 170 158 178 180 187 195 

卫光生物  189 193 197 198 175 181 

泰邦生物   219 225 247 254 237 

资料来源：各公司公告、中银国际证券。 

备注：以采浆量为基准计算（与图表 11 以投浆量计算不同） 
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图表 13. 七家血制品公司平均吨浆净利 

（万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 63  58  34  63  82  98  58  

华兰生物 95  65  96  99  86  80  82  

天坛生物 54  40  44  47  46  59  59  

博雅生物 72  79  73  68  73  75  80  

双林生物 80  58  47  59  45  38  33  

卫光生物  42  43  41  47  45  46  

泰邦生物   83  89  95  96  54  

资料来源：各公司公告、中银国际证券。 

备注：以采浆量为基准计算（与图表 11 以投浆量计算不同），同时天坛生物以体制内整体采浆量为基础计算（非权益口径） 
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血制品行业仍存较大空间，学术推广推动静丙等持续增长 

血制品行业整体市场规模 5 年 CAGR为 18.14%，但不考虑价格，仅从销量来看，整体 CAGR为 12.25%：

其中增速最快的是人凝血因子ⅧCAGR为 29.18%，其次为凝血酶复合物和人纤维蛋白原， CAGR 分别

为 25.71%和 21.98%，血蛋白和静丙的 5 年 GAGR为 13.88%和 13.77%，狂免和破免的 5 年 GAGR为 8.87%

和 6.26%。目前市场规模最大的品种是人血白蛋白（192.12 亿）、静丙（84.5 亿）、破免（15.13 亿）、

狂免（9.86亿）和人纤维蛋白原（9.69亿）。 

 

图表 14. .血制品行业各品种市场规模及增速  图表 15. 血制品行业各品种销量及整体增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、PDB 数据库、中银国际证券  资料来源：公司公告、PDB 数据库、中银国际证券 

 

白蛋白行业供需平稳，未来保持自然增长 

目前我国的血液制品市场（主要指白蛋白）在包含进口的情况下达到了一个相对平衡的状态，但自

身的血浆供应量很有限，以白蛋白为例，根据中检所批签发数据，供给端近 60%依靠进口，美国的

年采浆能力在 1.5万-2 万吨之间，我国的采浆量不到 1 万吨，主要原因有： 

1、政策把控较严。国家严格限制血浆站数量，2001 年后不再批准新的血制品企业牌照；无偿献血只

能用于临床不能用于血浆的提取，只能通过商业血浆站采集。美国则完全基于市场机制运作。  

2、药典规定每人每次供浆量为 580ml（含抗凝剂溶液，以容积比换算质量比不超过 600g），采浆间

隔不得短于 14 天。我国规定的采浆频次远低于国外发达国家（美国 2 次/周、欧洲 4 次/月）。 

3、献血意识不足，浆站多分布于县域及落后地区，群众有感染疾病的困扰。在我国民众的观念里，

卖血一直跟贫穷相关联，单采血浆站的数量和区域经济发达程度几乎呈现出完全负相关的关系，经

济越发达的地区，献血人数越少，之前由于血浆站的管理比较混乱，医疗事故频出，献血者一直对

血浆站的安全持怀疑态度。 

在需求端，我国人血白蛋白的人均消耗量为发达国家的 50%左右，静注人免疫球蛋白和凝血因子Ⅷ

人均消耗量为发达国家的 15%和 1.6%，血液制品市场增长空间巨大。 2017 年版《国家基本医疗保险、

工伤保险和生育保险药品目录》中，原有血液制品的报销范围增加，并新增重组凝血因子 IX，医保

政策持续有利于血液制品产品的推广。 
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图表 16.血制品报销范围对比 

品种 旧版 2017 年新版 

人血白蛋白 限儿童重度病毒感染和工伤保险 
限抢救、重症或因肝硬化、癌症引起胸腹水且白蛋白

低于 30g/L 的患者 

静免 限儿童重度病毒感染和工伤保险 

限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 

凝血因子类 血友病人严重出血时使用 出血时使用 

人凝血酶原复合物 
限手术大出血及肝硬变、肝坏死导致的

出血 

限手术大出血和肝病导致的出血；乙型血友病和伴有

因 子Ⅷ抑制物的血友病患者 

人纤维蛋白原 限低纤维蛋白原血症的抢救 限低纤维蛋白原血症致活动性出血 

重组人凝血因子Ⅷ 
限无人血源Ⅷ因子情况下血友病人严

重出血时使用 
限儿童甲型血友病；成人甲型血友病限出血时使用 

 

料来源：《国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品目录》、中银国际证券 

 

白蛋白是我国血液制品市场的绝对主力，是在临床应用上最广泛，医生与患者认同度最高的品种，

目前所有的血液制品公司都可以生产。由于国产价格高于进口价格，且进口产品进行持续的学术推

广，一直以来进口产品占市场一半以上的份额。 

2017 年由于两票制影响，叠加之前血制品高景气周期的供给扩张，白蛋白产品进入终端、渠道、厂

家去库存的阶段，白蛋白市场进入市场调整期，这种情况一直延续到 2018 年上半年。从批签发数据

来看，2018 年 H1 人血白蛋白批签发数量为 2084 万瓶，与 2017 年 H1 的 2259 万瓶相比下滑 7.7%，但

随后开始恢复正增长。2018 年白蛋白实现批签发 4414 万瓶，同比增长 7.6%。我们可以认为，人血白

蛋白已完成去库存，新一轮增长已经开始。价格方面，经过 2017-2018 的价格下降之后，目前白蛋白

的出厂价趋于稳定，这也部分印证了白蛋白去库存的完毕。 

我们预计未来白蛋白的市场增速为 8-10%左右，2020 年市场规模达到 242-256 亿元。该品种的行业集

中度较高，国内前四大厂商上海莱士、山东泰邦、华兰生物和天坛生物约占整个行业 50-60%的市场

份额。 

 

图表 17.国产和进口人血白蛋白批签发量  图表 18.人血白蛋白（10g）终端价格 

 

 
 
 
 
 

 

资料来源：中检所、中银国际证券  资料来源：医药魔方、中银国际证券 
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图表 19.2018 年部分企业白蛋白中标价 

生产商 中标价（元） 规格 

博雅生物制药集团股份有限公司 194-275 25ml:5g 

南岳生物制药有限公司 215 25ml:5g 

同路生物制药有限公司 228 50ml:5g 

山东泰邦生物制品有限公司 175-215 25ml:5g 

绿十字（中国）生物制品有限公司 210-240 25ml:5g 

广东双林生物制药有限公司 181-224 25ml:5g 

华兰生物工程重庆有限公司 180-248 50ml:5g 

山西康宝生物制品股份有限公司 219.33 25ml:5g 

Green Cross Corporation 208.5 25ml:5g 

CSL Behring AG 196 25ml:5g 

资料来源：公司公告、 药智网、中银国际证券 

 

不必过于担忧辅助用药和限制 

2018 年 12 月 12 日，国家卫健委发布《关于做好辅助用药临床应用管理有关工作的通知》，要求各部

门组织辖区内二级以上医疗机构制定辅助用药目录，每个医疗机构辅助用药品种原则上不少于 20个；

国家卫健委将制订全国辅助用药目录并公布，并在此基础上制订省级和各医疗机构辅助用药目录。有

企业的白蛋白产品纳入地方用药重点监控目录当中，河南省鹤壁市、兰考县、新蔡县、河南省老干部

康复医院，以及安徽省黄山市等地区或医疗机构在2018年已将白蛋白产品纳入药品重点监控目录当中，

其中兰考县县直医疗卫生机构明确将华兰生物生产的人血白蛋白针（10g）纳入重点药品监测目录，另

外，静丙在 2017 年 12 月已被山东省千佛山医院停用，在 2018年又被河南省固始县、邓州市等地作为

免疫调节剂列入重点监控目录。在几个地区纳入用药重点监控目录之后，市场担忧白蛋白和静丙会纳

入辅助用药名录，我们认为辅助用药限制对白蛋白和静丙的影响可控，原因是：1、白蛋白虽然在适用

指征上存在争议，但不存在滥用现象，市场这几年大多数时候处于供应较为紧张的状态，医院都是配

额供应，很多患者用不到。2. 静丙总体上看人均使用量远低于发达国家水平，大量的适应症没有开发。

3、白蛋白和静丙主要的市场还是在院外市场，对医院药占比的总体影响可控。 

预计 2020 年双林生物白蛋白收入达到 4.88亿 

双林生物白蛋白产品中标价格在 360-450 元区间内浮动，而出厂价一直保持在行业较高的水平，公司

产品的品质得到客户的认可。目前公司白蛋白的去库存已经完成，预计 2018-2020 年的白蛋白的价格

会趋于稳定，生产得率保持不变，投浆量每年持续增长，我们预计 2018-2020 年白蛋白收入为 3.34 亿、

4.23亿和 4.88亿。 

 

图表 20.预计振兴生化 2018、2019、2020 年白蛋白收入  

 

资料来源：中银国际证券  
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静丙适应症广泛，学术推广严重不足，人均用量远低于发达国家 

静注人免疫球蛋白是广谱的抗病毒、细菌或其他病原体的 IgG 抗体，经静脉输注后，能迅速提高受

者血液中的 IgG 水平，增强计提的抗感染能力和免疫调节功能。根据《临床药物治疗杂志》2017 年 2

月首都医科大学附属北京友谊医院的回顾性研究，162 例应用静注人免疫球蛋白患者的主要诊断为重

症肺炎（9.26%），其次为嗜血细胞综合征（8.64%）、重症肌无力（7.41%）和格林-巴利综合征（6.79%）

等，其中 76.54%为超说明书用药。 

通过对澳英加美四国的指南中患者使用静丙的受益程度打分（≧2 分为很可能获益或肯定获益），在

所罗列的 29 个病症中，获益评分≧1 分的病症有 23 个，≧2 分的病症有 14 个。所以上述治疗 76.54%

的超说明书用药中，约 3/4 的用法有高质量循证医学证据支持（≧2 分）。因此，静丙在中国的市场

潜力远未充分开发，在临床中仍存在较多的适应症等待开发和推广。 

 

图表 21.通过比较海外指南，除了我国说明书推荐的适应症，仍有 10 个适应症患者可获益 

 

资料来源：澳英加美四国临床诊疗指南、中银国际证券 

注：1. 指南 A为《2008年澳大利亚 IVIG临床使用标准》、指南 B为《2011年英国 IVIG临床使用指南》、指南 C为《2007年加拿大国家

血液和血液制品咨询委员会静脉注射免疫球蛋白治疗血液病指南》、指南 D为《2006年美国变态反应哮喘和免疫学会 IVIG使用指南》、

指南 E为《2012年美国神经病学会治疗和技术评价委员会关于静脉注射免疫球蛋白在神经肌肉疾病治疗中应用的循证指南》。 

2. 获益评分的评价标准：3分肯定获益，＜3且≧2分很可能获益，＜2且≧1分可能获益，＜1分不可能获益 

 

2017 年国内静丙批签发量约 1078 万瓶，国内静丙消费量约为 17g/1000 人，远低于欧美发达国家水平 

（>100g/1000 人）。由于国内的血制品企业之前缺乏学术推广能力，商业公司也力不从心，使得静丙

适应症并没有完全被开发。 
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跟白蛋白的情况类似，在两票制之后静丙渠道和厂家库存大量增加，行业景气度出现下降的情况。

2017-2018 年静丙同样也处于去库存的阶段。从批签发情况来看， 2018 年 Q3 开始静丙批签发逐季度

开始出现正增长。我们总体判断整个静丙市场逐步回暖，2019 年供需格局进入拐点将达到平衡情况。

未来随着学术推广的持续加大，静丙市场的潜力将逐步被发掘。按照 14%的年均增长率，我们预计

2020 年静丙的市场空间能达到 125 亿。该品种的行业集中度较高，前 4 大生产商（天坛生物、泰邦

生物、华兰生物、上海莱士）批签发量在 60%左右，近几年双林生物批签发量占比约为 3%。 

预计 2020 年双林生物静丙收入达到 3.76 亿 

公司在经过股东更替之后，未来对于静丙的学术推广将更加重视。我们预计公司静丙投浆占公司总

投浆量的比重持续扩大，则静丙投浆量增长将快于公司整体投浆量增长。假设未来生产得率逐步提

升，出厂价格稳定（公司静丙去库存过程顺利，目前库存正常，大约 1 个月），则预计 2018-2020 年

静丙收入约为 2.12亿、2.59 亿、3.76亿元。 

 

图表 22. 全国静丙批签发量及环比增速  图表 23. 预计振兴生化 2018、2019、2020 静丙销售金额 

 

 

 

资料来源：公司公告、 PDB 数据库、中银国际证券  资料来源：中银国际证券 

 

狂免和破免患者认知极低、市场空间巨大 

狂免和破免分别主要用于狂犬病和破伤风的被动免疫预防。目前的现状是：临床指南或规范处臵方

案要求采用狂免和破免的人群，绝大部分都未采用规范的暴露后预防模式。以狂免为例，2017 年一

系列犬伤人导致狂犬病发作的热点事件无疑加大了社会对于犬伤规范处臵的关注，按照 WHO 文件和

国内指南，狂犬病三级暴露后预防都要求“狂免”联合狂犬病疫苗，不过实际狂犬病三级暴露人群使用

“狂免”的比例还较低，大多数人的认知还停留在只需接种狂犬疫苗即可。另一个品种破免的问题是临

床上破伤风暴露预防依然主要采用有较高安全性风险的马源产品，破伤风人免疫球蛋白使用比例较

低。从规范狂犬病暴露后规范处臵和替换安全性欠佳的马源产品来考虑，两个产品都有巨大的市场

机会。 

预计 2020 年双林生物狂免、破免收入分别达到 2.86 亿、1.56 亿 

狂免的需求端增速明显。随着喂养宠物的人增多，狂免的需求端一直保持着较高的增速，从样本医

院的销量情况来看，2018 年 Q1-3 增长达到 28%，我们预计狂免未来能保持 20%的增速，2020年的预

计市场容量能达到约 17 亿元。该品种的行业集中度较高，近几年前四大生产商（天坛生物、华兰生

物、山东泰邦、博雅生物）约占总批签发量的一半左右，广东双林的批签发波动较大，近几年的批

签发占比在 0%-25%之间波动。对于双林生物来说，我们预计未来狂免的价格会趋于稳定（约 200 元/

支左右），狂免投浆量逐渐提升到 100 吨，预计 2018-2020 年年狂免年收入为 1.62亿元、2.21亿元和

2.86亿元。 
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破免从批签发数据来看，季节间增速波动较大，并无明显变化趋势。前五大生产商（华兰生物、泰

邦生物、上海莱士、天坛生物、双林生物）占总批签发量的 70%左右。双林在该品种的批签发占比

为在 5-25%之间波动，平均各年份来看处于行业第四左右的位臵。我们预计随着新生人口数量的增多，

破免未来将会有 15%-20%的增长，2020 年的预计市场容量能达到 23 亿元。预计公司未来破免的价格

会保持稳定（200 元/支左右），破免投浆量保持不变，预计 2018-2020 年破免年收入保持在 1.56 亿元。 

 

图表 24. 重点城市样本医院狂免销量情况  图表 25.全国破免批签发情况 

 

 

 

资料来源：PDB 数据库、中银国际证券  资料来源：中检所、中银国际证券 

 

 

纤维蛋白原和凝血因子需求端高速增长 

尽管纤维蛋白原在 2018 年批签发数据出现下降（同比下降 5.5%），但整个终端市场销售还是保持快

速增长。从供应端来看，批签发下降的主要原因在于上海莱士的产量下降，而从重点城市样本医药

的销量数据来看， 2018 年 Q1-3 增速达 37%，为 2015 年至今最快增速。 

我们认为其终端需求增长明显，产品仍然处于供不应求的阶段，在生产企业正常生产的前提下，纤

原蛋白的行业增速将会再次加快，批签发将出现较大幅度的提升。按照 25%的年均增长率，我们预

计 2020 年该品种的市场规模为 19 亿元。目前该品种在主要由博雅生物、上海莱士、山东泰邦、华兰

生物、上海新兴 5 家生产，其中博雅生物占据一半以上份额。 

图表 26.预计 2018、2019、2020 振兴生化狂免销售情况  图表 27.预计 2018、2019、2020 振兴生化破免销售情况 

 

 

 

资料来源：中银国际证券  资料来源：中银国际证券 
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凝血因子Ⅷ是销量增长最快的明星产品。2018 年批签发数量为 159 万瓶，同比上升 19.3%；从样本医

院的情况来看，2018 年 Q1-3 凝血因子Ⅷ产品销量增长达到 28%。凝血因子Ⅷ的生产对于技术工艺要

求过高，目前有能力生产的企业仅有华兰生物、上海莱士、山东泰邦、天坛生物，华兰生物占据近

40%左右份额。按照 25-30%的年均增长率，我们预计 2020 年该品种的市场容量能达到 12 亿元。 

纤维蛋白原和凝血因子Ⅷ产品潜在市场空间巨大，增速非常快。但是学术推广仍然不足，新公司的

加入并不会加剧市场竞争，反而随着学术推广力度的增加，整个市场蛋糕将做大。预计广东双林 2019

年凝血因子Ⅷ上市、2020 年纤维蛋白原上市。 

 

图表 28.重点城市样本医院纤维蛋白原销量情况   图表 29.2018 重点城市样本医院凝血因子Ⅷ销量情况 

 

 

 

资料来源：PDB，中银国际证券  资料来源：PDB，中银国际证券 

 

*注：文中批签发数据如无特别说明均来源于中检所。 
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股东更替，公司逐步走上正轨 

近 5 年以来，公司营业收入稳步增长，从 2013 年的 4.78 亿增长到 2017 年 6.85 亿，2018 年前三季度达

到 6.34亿元（同比+23.21%）；但是利润大幅下滑，从 2013 年的 7028 万下降到 2017 年的 2160 万，毛

利率和净利率水平也持续下降，直到 2018 年才恢复增长。盈利能力持续下降的原因主要为：1、原

大股东和上市公司负债带来的诉讼损失；2、低效的内部管理带来的成本高企、费用高企；3、投浆

量低、血浆综合利用能力不足，产品种类不够丰富，高毛利品种欠缺。随着主要股东的更换，公司

逐步解决历史问题，我们预测营业收入和利润水平将会逐步恢复正常增长。 

 

图表 30.振兴生化历年毛利率、销售净利率  图表 31.历年营业收入、归母净利润 

 

 

 

资料来源：万得、中银国际证券  资料来源：万得、中银国际证券 

 

血液制品业务保持稳定，湖南唯康持续拖累，公司人员冗余问题有待解决。公司核心资产广东双林

收入稳步增长，净利润保持稳定（2015-2017 年基本保持在 1.1-1.25亿之间），但是湖南维康持续亏损。

湖南唯康主要生产中药膏药、辅料等产品，2016-2017 年处于停产技改状态，没有形成销售收入，但

持续产生 1000-1500 万左右的亏损。公司新老股东完成交替之后，随着湖南唯康技改扩能工程逐步完

成，亏损问题有望改善。同时公司需承担费用的离退休职工人数显著高于同类企业，公司存在一定

的人员冗余现象也是导致管理费用较高的原因，后续有一定的改善空间。 

 

图表 32.双林生物、湖南唯康收入情况  图表 33. 双林生物、湖南唯康净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券  资料来源：公司公告、中银国际证券 
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图表 34. 主要血液制品公司人员数量比较 

 
双林生物 华兰生物 天坛生物 博雅生物 

在职员工的数量合计（人） 706 1,951 1,626 1,629 

需承担费用的离退休职工人数（人） 566 0 0 0 
 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

2017 年医药行业推行两票制，给血制品行业的应收账款回款、存货周转带来了比较大的压力，迫使

血制品生产企业转变销售模式。公司与行业情况一样，自 2017 年来应收账款周转天数显著增加同样

是受两票制影响。经过 2017 年整个年度的调整，公司逐步消化两票制带来的影响，财务指标体现出

存货周转天数的下降和营业收入的快速提升。同时公司近两年加强销售队伍建设 、拓展销售渠道、 

优化营销网络，逐步形成了销售渠道下沉、注重学术推广的新模式。以往，在长期处于供不应求市

场环境中的血制品企业，一直安于现状，缺乏学术推广，终端销售能力很弱，目前处于转型期的血

制品企业应该抓住契机，打通到终端渠道、加强学术推广和产品宣传，占领市场份额。新股东入主

之后，我们对于公司未来的销售充满期待。 

 

图表 35.振兴生化存货周转天数、应收账款周转天数  图表 36.历年销售费用，销售费用营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、中银国际证券  资料来源：公司公告、中银国际证券 
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盈利预测与估值 

假设条件 

1、暂不考虑外延扩张的影响，仅考虑内生潜力挖掘，假设 2018-2020 年年投浆量为：360 吨、 432 吨、

518 吨。静丙投浆量占总投浆量的比重持续提升。 

2、白蛋白和破免得率保持稳定，静丙和狂免持续提升。 

3、白蛋白、静丙、狂免、破免出厂价保持稳定。 

4、管理改善之后成本和费用率持续下降。 

5、暂不考虑凝血因子、纤维蛋白原产品上市带来的增量。 

 

图表 37. 公司收入拆分 

报告期 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

血液制品             

收入（百万元） 490.28 566.06 685.1 866.8 1,058.0 1,305.5 

增速(%) 136.30 21.28 21.03 26.52 22.07 23.39 

其中：白蛋白 - - - 341.3 422.5 487.5 

静丙 - - - 207.0 258.5 376.0 

狂免 - - - 162.5 221.0 286.0 

破免 - - - 156.0 156.0 156.0 

毛利润（百万元） 265.7 316.5 390.4 481.0 603.1 770.2 

毛利率(%) 54.19 55.91 56.98 55.50 57.00 59.00 
 

资料来源：公司公告、中银国际证券 

 

盈利预测与估值 

我们预计 2018-2020 年公司实现营业收入 8.64 亿元、10.58亿、13.05 亿，同比+26.46%、22.07%、23.39%；

实现归母净利润 1.02 亿、2.26 亿、3.08 亿，同比+374%、121%、36%，对应市盈率 72 倍、33 倍、24 倍，

从动态估值来看并不贵，维持增持评级。 

 

图表 38 可比公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 EPS 市盈率 
最新每股 

净资产 

   
(元) (亿元) 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E (元/股) 

002007 华兰生物 买入 38.35 358.72 1.23 1.58 1.85 31.86 24.30 20.74 5.50 

300294 博雅生物 买入 30.53 132.29 1.05 1.37 1.72 29.08 22.26 17.76 8.22 

600161 天坛生物 未有评级 22.57 196.62 0.58 0.72 0.89 38.61 31.34 25.41 3.80 

002880 卫光生物 未有评级 45.27 48.89 1.45 1.60 1.75 31.22 28.38 25.80 11.64 

000403 振兴生化 增持 28.90 78.77 0.38 0.83 1.13 76.05 34.82 25.58 2.34 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止 2 月 26 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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风险提示 

公司管理改善进度，深度，持续性低于预期，体现在包括但不仅限于以下方面：第一、二大股东因

理念差异带来的摩擦成本高于预期、采浆量投浆量低于预期、产品价格体系维护情况低于预期、血

浆综合利用能力低于预期、成本费用控制方面低于预期，非经常性支出高于预期。 
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附录 

图表 39. 2012-2017 年血制品行业规模、销售量以及平均中标价 

血制品规模（亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

静丙 36.04 40.96 50.25 60.07 77.85 84.50 

人血白蛋白 85.17 95.11 114.73 140.98 177.65 192.12 

狂犬病人免疫球蛋白 9.40 10.02 14.57 8.15 7.33 9.86 

乙型肝炎人免疫球蛋白 5.58 5.39 3.82 4.47 5.65 5.26 

破伤风人免疫球蛋白 2.31 1.76 1.76 8.21 14.00 15.13 

人凝血因子Ⅷ 1.03 1.77 3.35 3.38 4.84 6.04 

凝血酶原复合物 0.56 0.79 1.17 1.40 1.72 2.27 

人纤维蛋白原 1.08 0.99 1.26 3.53 8.39 9.69 

血制品行业市场规模 141.16 156.79 190.90 230.18 297.42 324.87 

行业市场规模增速(%)  11.07 21.76 20.57 29.21 9.23 

       

血制品销量（万瓶，折标） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

静丙（2.5g） 688.73 757.29 895.70 1042.25 1200.17 1312.88 

人血白蛋白（10g） 2369.87 2605.96 3209.67 3593.77 4167.08 4538.93 

狂犬病人免疫球蛋白（200IU） 410.97 516.58 780.78 459.60 375.90 556.70 

乙型肝炎人免疫球蛋白（200IU） 274.18 266.44 156.24 173.51 198.38 187.92 

破伤风人免疫球蛋白（250IU） 315.88 233.14 219.50 305.99 432.69 481.15 

人凝血因子Ⅷ（200IU） 41.17 52.22 88.00 87.47 120.36 148.12 

凝血酶原复合物（200IU） 35.02 44.06 64.88 72.22 86.19 109.93 

人纤维蛋白原（0.5g） 38.74 29.20 38.18 55.98 106.69 104.59 

血制品行业销售量 4174.55 4504.90 5452.95 5790.80 6687.46 7440.21 

行业销量增速(%)  7.91 21.04 6.20 15.48 11.26 

       

血制品中标价（元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

静丙 523 541 561 576 649 644 

人血白蛋白 359 365 357 392 426 423 

狂犬病人免疫球蛋白 229 194 187 177 195 177 

乙型肝炎人免疫球蛋白 204 202 244 258 285 280 

破伤风人免疫球蛋白 73 76 80 268 324 314 

人凝血因子Ⅷ 250 339 381 386 402 408 

凝血酶原复合物 160.25 180 180 194.145 199.1053 206.8 

人纤维蛋白原 280 338 330 630 786 927 

资料来源： PDB、医药魔方、中银国际证券 

 

图表 40. 七家血制品公司运营中浆站数量比较 

（个） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 9 11 12 28 31 33 36 

华兰生物 10 12 14 16 23 23 24 

天坛生物 16 16 16 16 18 19 22 

博雅生物 4 4 5 6 8 10 12 

双林生物 5 5 5 5 5 8 11 

卫光生物 7 7 7 7 7 7 7 

泰邦生物   10 12 13 14 15 

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 
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图表 41. 七家血制品公司年采浆量 

（吨） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 315 381 419 739 810 890 1,050 

华兰生物 337 425 480 550 723 1,025 1,080 

天坛生物 370 340 459 480 584 640 862 

博雅生物 90 95 110 133 175 256 320 

双林生物 214 253 274 271 273 302 349 

卫光生物  159 184 230 253 320 340 

泰邦生物   519 581 681 796 829 

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 

 

图表 42. 七家血制品公司单浆站平均采浆量 

（吨） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 35  35  35  26  26  27  29  

华兰生物 34  35  34  34  31  45  45  

天坛生物 23  21  29  30  32  34  39  

博雅生物 23  24  22  22 22 26  27  

双林生物 43  51  55  54  55  38  32  

卫光生物  23  26  33  36  46  49  

泰邦生物   52  48  52  57  55  

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 

 

图表 43. 七家血制品公司血制品业务营业收入 

（百万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 567  663  496  1,284  1,956  2,248  1,915  

华兰生物 746  724  959  1,071  1,354  1,815  2,078  

天坛生物 651  567  911  953  1,001  1,294  1,513  

博雅生物 197  227  245  295  342  529  742  

双林生物 459  431  433  482  490  566  681  

卫光生物  300  355  453  501  560  614  

泰邦生物   1,139  1,307  1,682  2,024  1,961  

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 

 

图表 44. 七家血制品公司平均吨浆收入 

（万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 180  174  118  174  242  253  182  

华兰生物 221  170  200  195  187  177  192  

天坛生物 176  167  199  199  173  189  176  

博雅生物 219  239  223  222  196  207  232  

双林生物 214  170  158  178  180  187  195  

卫光生物  189  193  197  198  175  181  

泰邦生物   219  225  247  254  237  

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 

 

图表 45. 七家血制品公司血制品业务净利率 

(%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 35.19 33.41 28.66 36.52 33.89 38.65 31.92 

华兰生物 43.11 38.26 48.13 50.76 45.82 45.45 43.21 

天坛生物 30.54 23.89 22.28 23.51 26.64 31.36 30.03 

博雅生物 33.16 33.07 32.52 30.67 37.51 36.28 34.33 

双林生物 37.25 34.27 29.84 33.26 25.25 20.10 17.08 

卫光生物  22.43 22.30 20.86 23.60 25.60 25.20 

泰邦生物   37.80 39.51 38.49 37.75 22.64 

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 
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图表 46. 七家血制品公司平均吨浆净利 

（万元） 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

上海莱士 63  58  34  63  82  98  58  

华兰生物 95  65  96  99  86  80  82 

天坛生物 54  40  44  47  46  59  59  

博雅生物 72  79  73  68  73  75  80  

双林生物 80  58  47  59  45  38  33  

卫光生物  42  43  41  47  45  46  

泰邦生物   83  89  95  96  54  

资料来源：各公司年报、万得、中银国际证券 

备注：以采浆量为基准计算（与图表 11 以投浆量计算不同），同时天坛生物以体制内整体采浆量为基础计算（非权益口径） 
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损益表(人民币 百万) 

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

销售收入 567 685 864 1,058 1,305     

销售成本 (256) (301) (410) (466) (548)     

经营费用 (180) (230) (225) (243) (311)     

息税折旧前利润 132 155 228 349 447     

折旧及摊销 (49) (48) (51) (53) (55)     

经营利润 (息税前利润) 83 106 177 296 392 

净利息收入/(费用) (31) (28) (40) (30) (30) 

其他收益/(损失) 17 (39) (9) 0 0 

税前利润 69 39 128 266 362 

所得税 (24) (29) (26) (40) (54) 

少数股东权益 (10) (6) 0 0 0 

净利润 54 22 102 226 308 

核心净利润 40 (13) 101 226 308 

每股收益 (人民币) 0.198 0.079 0.376 0.830 1.129 

核心每股收益 (人民币) 0.145 (0.048) 0.369 0.830 1.129 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 13 21 26 23 23 

息税前利润增长(%) (17) 28 67 67 32 

息税折旧前利润增长(%) (10) 17 48 53 28 

每股收益增长(%) (31) (60) 374 121 36 

核心每股收益增长(%) (37) (133) (865) 125 36 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

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

现金及现金等价物 210 163 144 281 601 

应收帐款 51 138 44 179 117 

库存 320 379 544 522 730 

其他流动资产 11 8 43 11 45 

流动资产总计 593 689 775 992 1,494 

固定资产 505 486 452 416 378 

无形资产 72 70 66 62 58 

其他长期资产 50 52 37 47 46 

长期资产总计 628 608 555 525 482 

总资产 1,243 1,321 1,352 1,530 1,982 

应付帐款 43 39 93 52 113 

短期债务 200 200 63 50 50 

其他流动负债 392 461 494 492 571 

流动负债总计 635 700 650 595 734 

长期借款 24 0 10 10 10 

其他长期负债 38 78 47 54 60 

股本 273 273 273 273 273 

储备 282 283 385 611 919 

股东权益 554 2,905 658 884 1,192 

少数股东权益 (7) (13) (13) (13) (13) 

总负债及权益 1,243 1,321 1,352 1,530 1,982 

每股帐面价值 (人民币) 2.03 10.66 2.41 3.24 4.37 

每股有形资产 (人民币) 1.77 10.40 2.17 3.01 4.16 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.08 0.20 (0.21) (0.77) (1.93) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

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

税前利润 69 39 128 266 362 

折旧与摊销 49 48 51 53 55 

净利息费用 31 28 40 30 30 

运营资本变动 (2) (90) 161 (144) 160 

税金 (34) (13) (26) (40) (54) 

其他经营现金流 (50) (48) (189) 31 (193) 

经营活动产生的现金流 62 (36) 166 196 359 

购买固定资产净值 (1) (2) 13 13 13 

投资减少/增加 3 0 0 0 0 

其他投资现金流 149 (34) (29) (27) (25) 

投资活动产生的现金流 151 (36) (16) (14) (12) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (40) (23) (127) (14) 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (22) (19) (93) (133) (251) 

融资活动产生的现金流 (62) (15) (167) (44) (30) 

现金变动 151 (87) (16) 139 317 

期初现金 52 203 146 130 269 

公司自由现金流 213 (72) 150 183 347 

权益自由现金流 204 (67) 64 199 377 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

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

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.3 22.6 26.4 33.0 34.2 

息税前利润率(%) 14.6 15.5 20.5 28.0 30.0 

税前利润率(%) 12.1 5.7 14.8 25.2 27.7 

净利率(%) 9.5 3.2 11.9 21.4 23.6 

流动性      

流动比率(倍) 0.9 1.0 1.2 1.7 2.0 

利息覆盖率(倍) 2.7 3.8 4.4 9.9 13.1 

净权益负债率(%) 3.9 1.9 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.4 0.4 0.4 0.8 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 137.3 342.7 72.3 32.7 24.1 

核心业务市盈率(倍) 186.9 (562.7) 73.5 32.7 24.1 

市净率 (倍) 13.4 2.5 11.3 8.4 6.2 

价格/现金流 (倍) 118.4 (206.1) 44.5 37.7 20.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 56.2 48.2 32.2 20.6 15.4 

周转率      

存货周转天数 419.9 423.9 411.0 418.0 417.0 

应收帐款周转天数 29.3 50.5 38.5 38.4 41.4 

应付帐款周转天数 28.2 21.8 27.8 25.0 23.1 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 10.2 1.2 5.7 29.4 29.6 

资产收益率 (%) 4.3 2.1 10.6 17.5 19.0 

已运用资本收益率(%) 1.7 0.3 1.3 6.9 7.1 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 

 


