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血制品行业投资框架演变和未来趋势分析 
 
主要内容 

 供应稀缺性是根本属性，血液制品的行业壁垒和价值依然值得重视：我们认
为，不应因行业过去两年短暂的景气度滑坡而低估行业的壁垒和资源稀缺
性。行业准入资质只减不增，供应总量仍处于较低水平，人均用量极低，供
需缺口仍在，我们认为行业的未来成长空间依然广阔。 

 国内血制品投资逻辑——从单一供应逻辑到多因素考虑：我们对血液制品行
业投资框架进行了系统性整理。2017 年以前，行业决定性因素是供应；
2017 至今，供应因素依然重要，但对市场的分析，特别是对存货和应收账
款周转的关注变得越来越重要；参考国际经验，尽管未来行业将持续增长，
企业走势仍将逐步分化，对个体企业效率和盈利水平的分析意义重大。 

 国内血制品企业效率分析——上规模、控成本、扩品种、调结构：我们对国
内血液制品行业部分上市企业的经营效率进行了分析和呈现，不仅包括国内
企业之间的指标分析，也包括国内与国际企业之间的差异比较，获得了多项
有意义的定量结论。 

 

投资建议：预计行业溢价将回归  积极把握景气度拐点 
 我们认为血液制品行业的原料供应限制和强准入壁垒，决定了行业依然具有

明显的资源稀缺性，血制品行业可以获得市场的确定性溢价。 

 由于前期的供应增长，以及两票制落地、药占比考核等渠道和终端因素，
17-18 年行业出现了短暂的销售困难，周转能力和盈利能力有所下滑。但考
虑目前国内血液制品各品种的人均使用水平依然很低，我们认为近两年行业
呈现的是供应迅速提升和渠道库存出清之间的错配，而非绝对规模的过剩。 

 相反，根据我们的分析，血液制品可能已经处于其景气度见底回升的拐点：
我们在本报告中对血液制品投资框架的演变进行了详细的回顾和分析，根据
我们的分析和推演，近两年国内单采血浆量和浆站设立增速可能大幅回落，
在一定的时滞后，国内血液制品行业有望出现新一轮的原料和成品稀缺，为
出厂价格出现有利变化奠定了基础。同时渠道的补库存行为，可能进一步加
深和加快这一趋势。在此基础上，我们预计企业将可能重新提升采浆规模，
行业有望迎来新一轮景气周期。 

 我们对海外血液制品行业的历史轨迹和发展经验进行了总结，我们认为国内
血液制品市场的发展必然不是海外路径的简单重演，但许多重要的规律和经
验依然值得借鉴——行业进一步集中大概率仍是中国未来血液制品发展的方
向，而大规模、高效率、多品种、结构合理的龙头企业最有机会享受未来血
液制品市场增长的红利。 

重点公司 

 华兰生物、博雅生物、天坛生物等 

风险提示 

 我们对血制品企业收入、毛利、净利润的测算可能存在误差；产能提升存在
时滞；进口白蛋白的份额继续提升；血制品的安全保障风险；血液制品行业
景气度恢复不达预期；行业的监管和政策调控风险；替代疗法、替代产品出
现，影响未来市场空间的增长。 
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供应稀缺性是根本属性，血液制品的行业壁垒和价值依然值得重视  

 我们认为尽管行业在 2016-2018 年经历了暂时的销售压力和景气度下行，
血制品行业整体上的壁垒和供应稀缺性依然值得重视，血液制品行业也仍
是一条值得重视的“好赛道”。 

行业资质稀缺  玩家只减少不增加 

 2001 年 5 月国务院办公厅发布的《国务院办公厅关于印发中国遏制与防治
艾滋病行动计划（2001—2005 年）的通知》中规定，国家实行血液制品
生产企业总量控制。 

 2006 年 2 月国务院办公厅发布的《国务院办公厅关于印发中国遏制与防治
艾滋病行动计划（2006—2010 年）的通知》中重申，要继续实行血液制
品生产企业总量控制。自 2001 年起未再批准设立新的血液制品生产企业。 

 如果考虑小型血制品企业的关停转并，行业玩家数量实质上在不断减少。 

 根据药智网数据，我国有获得人血白蛋白（最基本的血制品品种）批
文的国内企业 31 家，2018 年有人白批签发记录（可认为实际运营）
的国内企业仅有 27 家。 

 经过近年来的行业整合，大型血制品上市企业往往有多家子公司分别
进行批签发（如华兰生物股份/华兰生物重庆、成都蓉生/国药武汉血液
制品/国药上海血液制品/兰州兰生/贵州中泰、山东泰邦/贵州泰邦/西安
回天、上海莱士/同路生物、河北大安/广东卫伦等），行业实际竞争者
数目更少。 

图表 1：2018 年国内人血白蛋白批签发份额估计（折合 10g/瓶，估计值仅供参考） 
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来源：药智网，国金证券研究所 

我国原料血浆总体供应仍处于较低水平 

 从 20 世纪 40 年代出现以来，血液制品（人血白蛋白、免疫球蛋白、小制
品等）种类不断丰富，其临床之价值得到了广泛的国际认可 

 出于安全考虑，我国血浆采集监管制度非常严格  

 对献浆员户籍有限制：只有划定采浆区域内具有当地户籍的 18 岁到
55 岁健康公民可以申请登记为供血浆者； 

 不允许使用回收血浆生产血液制品（在国际上，血液制品生产用的原
料血浆通常分为回收血浆和单采血浆两种。回收血浆主要是医院将全
血中的血细胞提取后剩余的血浆；单采血浆则是通过单采血浆技术从
人体内采集的血浆）； 

 严格控制采浆频率、单次采浆采浆量（严于美国和欧洲）； 

 对浆站设立门槛有要求：《单采血浆站管理办法》第 8 条规定：“省、
自治区、直辖市人民政府卫生行政部门根据实际情况，划定单采血浆
站的采浆区域。采浆区域的选择应当保证供血浆者的数量，能满足原
料血浆年采集量不少于 30 吨。新建单采血浆站在 3 年内达到年采集量
不少于 30 吨”。 

 因此虽然实现了长足发展，我国年单采血浆总量仍仅有 8000 吨左右。无
论是与美国还是世界平均水平相比，血浆供应总规模仍有继续成长空间。 

图表 2：血液制品在国际上得到广泛应用 

 
来源：MRB，国金证券研究所 

 

图表 3：中国、美国、欧洲血浆采集政策主要差异 

 
来源：卫光生物招股说明书，国金证券研究所 

 

未经授权请勿转载 美国 欧洲部分国家 中国

频次
<2次/周

最低间隔72小时
≤2次/周

最低间隔48小时
≤2次/月

最低间隔14天

采集量 690-880ml ≤650ml ≤580ml (含抗凝剂）
回收血浆 可用于生产加工 可用于生产加工 不可用于生产加工
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图表 4：国内单采血浆总量历史波动 

 
来源：卫计委，行业访谈，草根调研，国金证券研究所。估计值仅供参考 

 

图表 5：美国单采血浆规模（吨）和浆站数量 

 
来源：国际血浆蛋白治疗协会，国金证券研究所。估计值仅供参考 

 

图表 6：全球血浆采集规模情况（吨） 

 
来源：MRB，国金证券研究所 
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  从人均用量考虑，我国目前血液制品人均使用水平更低。以静丙为例： 

 根据中检所批签发年报，2017 年我国批签发静丙 1065.6 万瓶（2.5g
折标），冻干静丙 14.6 万瓶（2.5g 折标）；2016 年我国批签发静丙
1028.36 万瓶，冻干静丙 13.61 万瓶。 

 根据药智数据估计，2018 年我国大约批签发静丙 1056 万瓶，冻干静
丙 22 万瓶（各规格按 2.5g/瓶折合）。如按照 580 元左右/2.5g 估计平
均中标价，2018 年上述批签发规模静丙货值大约 62.5 亿人民币规模
（估计值仅供参考）。 

 根据海外研究报告，2017 年全球静丙市场规模大约 89.95 亿美元
（604 亿人民币），预计 2018-2025 年均增长 7.5%。 

 按照这一比例计算，2018 年我国静丙用药规模只占世界 9-10%左右，
人均用量仅为世界平均用量的 1/2 左右。 

 考虑到海外价格（特别是发达国家如美国/加拿大价格普遍在 60 美元/g
甚至更高）高于国内售价，实际用量差距更大。 

图表 7：全球部分地区血液制品人均消耗一览表 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 8：部分国家人均凝血因子（柱状图）和丙种球蛋白（红线）使用水平  

 
来源：WFH，MRB，国金证券研究所 

 

 2017-2018 年由于市场短期血浆供应的波动，出现了一定销售压力和短期
景气度下行，市场因而有部分观点认为我国单采血浆原料供应已经过剩。
我们认为 2017 年的压力与多方面因素有关（如短时间大量浆站的获批，
两票制的落地、强调药占比控制），从总量上看，国内的血液制品的使用水
平依然有很大提高空间，压力是相对的、短期的，而需求的增长和供应的
短缺是长期的、绝对的。 
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 此外，血液制品整体用药金额相对较高，在我国医保尚不能覆盖全部需求
的前提下，血液制品的使用对患者经济条件有一定要求。随着国内经济发
展水平的进步，更多的需求也将随着民众整体消费能力提升被逐步释放。 

 在上述基础之上，我们认为从长期来看，血液制品的需求空间是广阔的，
成长前景是明朗的，任何短期波动，也必须放在上述前提和整体环境中加
以看待和思考。 

图表 9：全球对白蛋白（蓝）、凝血因子 VIII（绿）、静丙（红）的血浆原料需
求，单位：千吨 

 
来源：MRB，国金证券研究所 
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国内血制品投资逻辑：从单一供应逻辑到多因素考虑 

图表 10：国内血液制品投资逻辑在不断复杂化 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 11：血制品行业分析框架 

 
来源：国金证券研究所 

 

 我们认为，国内血液制品行业的投资逻辑主要有三大逻辑：供应逻辑、市
场逻辑和效率逻辑。这三大逻辑并不是替代的关系，而是叠加关系。 

 在 2017 年以前，供应面因素是决定企业和行业发展趋势的决定性因素，
即使在未来，这一因素也依然是影响血制品行业变化的重要变量之一。
但如果不出现剧烈的政策变革和大型公共事件，大概率国内血液制品
行业的供应端将在周期性波动中保持增长； 

 从 2017 年开始，行业景气度发生了一轮下滑和恢复，除了继续重视供
给因素，血制品出厂价格、库存、应收账款等市场面因素已经逐步得
到了投资者的重视，投资框架和考虑因素变得更为复杂； 

 考虑国际经验和产业的发展规律，未来对血液制品企业的研究大概率
将进一步精细化，具体到企业层面的效率分析，“买企业而不是买行业”
是长期发展的方向。 
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2017 年之前：供应决定业绩 

 在很长的历史时期里，我国血液制品行业原料血浆采集一直处于高度供不
应求状态。原料短缺条件下，浆站的数量波动决定了行业采浆量变化，从
而决定了行业的景气度。 

 在血液制品原料严重供不应求的时代，“吨浆市值”（市值/采浆量）是重要
的估值参考指标。 

 由于浆站获批设立到通过验收批准采浆需要一年甚至更长周期，而从血浆
采集到形成销售也存在 8 个月-1 年左右周期，所以供应端变化到业绩端反
映存在一定时滞。 

 2004 年，国内四部委联合开展了对全国单采血浆站的整顿，2006 年
开始对单采血浆站进行转制及 GMP 改造, 单采血浆数量减少, 血浆采
集量下降, 全国 156 家单采血浆站关停了 36 家，行业出现第一次较大
幅度的回落； 

 2011 年，贵州省公布《贵州省采供血机构设置规划（2011－2014
年）》，贵州境内 20 家单采血浆站中的 16 家在当年关闭，国内部分血
液制品龙头企业采浆量出现波动； 

 2015、2016 年，国内浆站审批提速，采浆量随之加速成长，行业出现
“量价齐升”的高度繁荣； 

 从 2017 年开始，前期采浆量大幅增长带来一定市场消化压力，恰逢公
立医院压缩药占比、“两票制”落地带来渠道商出清去库存等事件，血
制品行业景气度下降； 

 在 2017 年-2018 年的血液制品行业调整中，由于采浆成本是血制品成
本主要组成部分，在景气度下降时，企业调整采浆计划和激励措施，
行业的原料血浆供应增长趋缓。 

 考虑到原料血浆供应增速的下降，我们预计未来原料血浆的稀缺性，
以及血液制品的景气度可能重新开始恢复，甚至出现供应缺口。 

图表 12：国内单采血浆总量历史波动 

 

来源：卫计委，行业访谈，草根调研，国金证券研究所。估计值仅供参考 
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图表 13：国内单采血浆站数量历史波动 

 
来源：卫计委，行业访谈，草根调研，国金证券研究所。估计值仅供参考 

 

图表 14：华兰、天坛、博雅血液制品业务收入历年同比增速（采用重述调整口径去除并表影响） 

 
来源：上市公司公告，国金证券研究所 
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图表 15：部分血制品企业近年来获批设置浆站情况（获批后尚需浆站建设和获准采浆） 

 
来源：上市公司公告，国金证券研究所。中原瑞德已出售予 CSL 

2017 年开始：供应分析与市场分析并重 

 2017 年以后，随着血液制品暂时销售压力的出现，二级市场开始逐步认识
到，采浆供应已经不是决定行业走势的唯一因素。市场面指标的价值正在
逐步得到确认。 

 观察过去历史经验，血液制品的中标价格（零差率下也是终端的销售价格）
相对稳定，在不同景气环境关系下变化不明显；但出厂端和费用费用端则
存在较大变化 

 血液制品出厂价格和推广咨询费用：如果可以有效跟踪血液制品出厂
价格、推广费用水平的变化，可以确定血制品渠道利润水平及血液制
品行业的销售景气程度、渠道谈判能力，但及时数据采集非常困难； 

图表 16：部分血制品企业销售费用比例（天坛生物、华兰生物包含其疫苗业务销售费用） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

上市公司 参控股公司 2014 2015 2016 2017 2018 合计

博晖创新

河北大安制药有限公司 河北魏县

3
广东卫伦生物制药有限公司

潮州潮安

汕头濠江

博雅生物
江西丰城 江西于都 江西乐安

6
江西信丰 江西都昌 江西广昌

华兰生物
华兰生物工程重庆有限公司

重庆云阳 重庆开县分站

10

重庆忠县分站

重庆云阳分站

重庆巫溪分站

重庆彭水分站

重庆石柱分站

华兰生物股份有限公司 河南滑县 河南浚县 河南鲁山

人福医药 武汉中原瑞德生物制品有限责任公司 湖北当阳瑞生 1

上海莱士

内蒙古巴林左旗 浙江青田 广东汕尾陆河 海南定安 湖南石门澧县分站

11
广东怀集 湖北保康 广东汕尾市城 山东淄博沂源

浙江龙游 江西武宁

天坛生物

兰州兰生血液制品有限公司 甘肃永昌

8
国药集团武汉血液制品有限公司

云南巧家 湖南岳阳分站

云南寻甸 湖北十堰郧西分站

湖北荆州石首分站

成都蓉生药业有限责任公司
四川平昌

四川宜宾

卫光生物 海南万宁 1

振兴生化 广东双林生物制药有限公司

广东廉江 广东东源 广东中山坦洲

5广东鹤山

广东遂溪

统计 7 12 9 10 7 45

未经授权请勿转载

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

天坛生物

华兰生物

上海莱士



行业深度研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 血液制品经销渠道存货情况：直接反映终端产品消化能力和渠道库存
情况。数据采集同样相对困难，但可以通过企业相关数据，结合行业
变化趋势进行推断。例如在景气度上行周期中特别是提价阶段，渠道
商会逐步开始增加库存；而在景气度下行特别是降价阶段，经销商则
会减少进货，同时加速库存清理。 

 血制品企业的存货和应收账款情况：我们认为上述指标是当前观测血
制品市场面景气度变化趋势最有价值的指标。当销售压力增大时，血
制品企业会给予经销商一定账期，同时血制品企业成品库存也会上升。
血液制品销售季节性较弱，因此应收和库存的季度环比变化具备较强
指导意义。 

 回顾近年国内主要血液制品企业的应收账款和库存的周转变化，2018 年各
季度行业集体出现了明显的库存和应收账款周转改善。我们认为这是 2017
年血液制品行业景气度回落调整后，出现拐点的明确信号。 

 考虑供应端血浆采集增速的放缓（参见前文分析），我们认为血液制品行业
的应收账款和库存压力未来将进一步改善，行业的整体增速和价格景气度
上行是大概率事件。 

图表 17：血制品企业存货周转天数在 2017-2018 年见顶后开始回落 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 18：血制品企业应收账款周转天数在 2017-2018 年见顶后开始回落 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 19：华兰生物资产结构（单位：亿元） 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

未来逻辑参考国际经验：效率、规模和结构的竞争终将来临 

 随着国内血浆采集总量的上升和需求缺口的缓和，尽管未来成长空间依然
广阔，供应逻辑依然重要，我们认为血制品企业的走势分化，对个体企业
效率和盈利水平的考验将会越来越明显。 

 血液制品企业经营效率的直接衡量指标是吨浆净利润，而决定吨浆净利润
水平的重要因素，除了采浆规模外，还有吨浆收入、成本、费用水平等。 

 国际经验在某些方面是国内行业的预演：从 20 世纪 90 年代开始，随着白
蛋白在西方市场进入瓶颈期，以及重组 VIII 因子对血源凝血因子的替代，
国际血液制品市场进入成长瓶颈期。在其后的调整期中： 

 血液制品行业出现了大规模的行业整合，高效率的大型企业收购和整
合了大量效率更低的小型企业，全球出现了 4-5 家血液制品巨头； 

 后期血液制品行业出现去产能，采浆水平在 00-05 年出现停滞和下滑；  

 血液制品市场结构出现重大变化，免疫球蛋白（特别是静丙）需求全
面崛起，成为血液制品行业的支柱品种和成长核心，而人白和凝血因
子的比重有一定下滑； 

 在完成上述调整之后，国际血液制品市场重新焕发生机，并迎来新一
轮大牛市。 

 我们认为考虑国内目前的经济发展水平、医疗保障水平和医疗用药习惯，
在当前时点类比西方这一变化过程为时尚早；但发达国家血液制品行业的
深刻变化背后的规律依然值得借鉴，对国内血液制品企业的经营效率和结
构特点进行更精细分析也将是血制品行业未来投资选股时的重要任务。 
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图表 20：国际血制品行业的瓶颈与突破 

 

 
来源：MRB，国金证券研究所 

 

图表 21：世界单采血浆在 21 世纪初低谷后重新开始快速增长（千吨） 

 
来源：MRB，国金证券研究所 
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图表 22：全球静丙需求增长（吨）  图表 23：全球白蛋白需求增长（吨） 

 

 

 
来源：MRB，国金证券研究所  来源：MRB，国金证券研究所 

 

图表 24：全球血源 VIII因子需求（百万 IU）  图表 25：2018 年世界血液制品市场（十亿美元） 

 

 

 

来源：MRB，国金证券研究所  来源：CSL，国金证券研究所 

 

图表 26：CSL 05 年后股价持续强势表现  总市值进入澳大利亚上市公司前五强 

 
来源：CSL，国金证券研究所 
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国内血制品企业效率分析：上规模、控成本、扩品种、调结构 

规模效益明显 国内企业仍有很大提升空间 

图表 27：血液制品吨浆利润影响因素 

 

 
来源：国金证券研究所 

 规模是决定效率的最重要因素之一：血液制品行业资源属性较强，且工艺
流程较长，无论何种规模的血液制品企业，均需要建立完整的工艺和管理
体系。因此企业采浆总量对单位规模血浆的盈利能力和成本费用有着重要
影响，是决定企业经营效率的最重要因素之一。 

 国内血液制品规模领先的华兰生物、上海莱士、山东泰邦等企业在企业毛
利水平、净利润水平等方面同样在行业处于优秀水平；而天坛生物在完成
整合后预计未来盈利能力也将逐步提升。 

 相比国际血制品龙头，国内第一阵营企业在规模和效率上仍有较大提升空
间，这也正是行业未来成长的空间。 

图表 28：CSL浆站数量增长  图表 29：部分国际血液制品企业采浆情况估计 

 

 

 

来源：CSL，国金证券研究所  来源：公司年报，官网，国金证券研究所 
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血制品企业 采浆量（吨） 浆站数量
Csl behring 大约14000 206
Grifols 9300 190
Shire 不详 100
Octapharma 超过6000 99
BPL 1899（2015年） 39(2015年）
Kedrion 695 24
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图表 30：华兰生物与 CSL规模对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所，因 2018 年年报尚未公布，华兰生物导致血制品、疫苗收入等指标采用
2017 年年报数据， 与 2018 年业绩存在较大差异 

 

图表 31：血液制品工艺流程 

 
来源：中国知网，国金证券研究所 

 

控制采浆成本  提高浆站单产 

 在血制品企业的营业成本中，直接材料成本（采浆成本）占超过 70%，采
浆成本大约相当于血液制品销售收入的 20-40%。 

 2015-2016 年的血液制品量价齐升的进程中，血制品的采浆营养费和宣传
及激励费用上提，部分企业采浆成本在血制品收入中占比进一步提升，这
在我们的测算中有非常明显的体现。 

 目前国内血液制品上市企业浆站平均产出大多在 25-50 吨/年/浆站水平，这
一因素主要与采浆地域人口规模、人口密度、交通情况，以及的血液制品
企业的宣传发动和献浆员管理水平有关。总的来说，浆站采浆单产较高的
血制品企业有着较好的采浆条件和管理水平，是竞争中的有利因素。 

华兰生物 CSL Behring
浆站数量 25个（2019.3） 超过200个（2018.6）
采浆量 1100吨左右 14000吨左右

血制品收入 20.78亿人民币 68.27亿美元
血制品收入增速 14.5% 10%
吨浆收入 189万人民币 48.8万美元

疫苗收入 2.81亿人民币 10.88亿美元

血制品业务毛利率 62% 57%
疫苗业务毛利率 70% 45%

TTM PE 34.9 52.1
市值（20190314） 399亿人民币 900亿美元
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图表 32：采浆成本是血液制品主要成本（企业 A）  图表 33：采浆成本是血液制品主要成本（企业 B） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 34：国内部分血制品企业浆站单产和总采浆规模估计（仅供参考） 

 
来源：公司年报，公司官网，国金证券研究所。估计值仅供参考 

 

图表 35：血制品业务直接材料成本（采浆成本）与血制品收入的比值 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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 国际大型血制品企业能够产出 22 ~ 24 个 产品，而国内企业多则可以生产
11-12 个，少则 3-4 个。因此，产品相对齐全的血液制品企业也就具备更好
的血浆综合利用能力和潜力，有利于将吨浆收入最大化。 

 即使是总体规模暂时没有优势的中小型血液制品企业，如果在部分稀缺品
种上拥有突出优势（如博雅生物人纤维蛋白原批签发量国内领先），同样可
以获得额外的收入利润提升空间。 

 另一方面 也并非海外所有上市的血液制品都适合国内的诊疗现实和患者需
求，新品种的研发也需要结合实际情况进行考虑，并对企业销售和学术推
广能力提出了较高要求。但至少应保证国内目前已经获批上市的血液制品
品种相对齐全。 

图表 36：国内部分血制品企业产品一览 

 
来源：NMPA，国金证券研究所。中原瑞德已经转让予杰特贝林（亚太区）有限公司 

 

 参考国际经验，国外血液制品产业起源于 20 世纪 40 年代，之后的发展经
历了三个阶段，每个阶段的发展驱动力不同 ： 

 1940~1980 HA 是行业增长的主要驱动力 ； 

 1980~2000 FVIII（人凝血因子 VIII） 开始商业化，逐渐成为新的行业
驱动力。 

 2000 年至今由于 FVIII 和 FIX 面临重组产品的竞争，IVIG 逐渐接力，
成为新的行业驱动力。 

 目前，国外已批准上市的血制品种类约为 40 种左右。其中 HA 仅占市
场结构的 20%，其他 87% 为免疫球蛋白类和凝血因子类产品，产品
种类较丰富。 

 目前国内血液制品企业也在积极开展品种研发，层析静丙等新品种未
来上市后有望提升盈利能力。 
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图表 37：国际血液制品市场产品结构变化（白蛋白——凝血因子——静丙） 

 
来源：MRB，国金证券研究所 

 

吨浆指标测算： 头部企业优势明显  中小规模企业中博雅生物独秀 

 我们对国内主要上市企业的血制品业务的吨浆收入、毛利、净利情况进行
了测算。考虑到无法对企业的血制品业务单业务数据进行完全准确的拆分，
上述测算可能存在一定偏差，但总体上仍具备参考价值。 

 总的来看，根据我们的测算，头部企业（如华兰生物、上海莱士、泰邦生
物等）在吨浆收入和盈利方面具备优势；而博雅生物总体规模较小，但凭
借优秀的静丙得率和国内顶尖的人纤维蛋白原得率，其吨浆指标最为出色。  

图表 38：部分企业血液制品业务毛利率情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 39：吨浆收入测算（万元，估计值，仅供参考）  图表 40：吨浆毛利测算（万元，估计值，仅供参考） 
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来源：公司公告，国金证券研究所，血制品相关投浆量测算及收入、净利润、毛

利还原测算可能存在偏差，仅供参考 

 来源：公司公告，国金证券研究所，血制品相关投浆量测算及收入、净利润、毛

利还原测算可能存在偏差，仅供参考 

 

图表 41：吨浆净利润测算（万元，估计值，仅供参考） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所，血制品相关投浆量测算及收入、净利润、毛利还原测算可能存在偏差，仅供

参考 

 
 

投资建议：预计行业溢价将回归  积极把握景气度拐点 

 我们认为血液制品行业的原料供应限制和强准入壁垒，决定了行业依然具
有明显的资源稀缺性，也决定了行业具备良好的经营现金流，相对强势的
议价能力和强大的抗风险能力，血制品行业可以获得市场确定性溢价。 

 由于前期的供应增长，以及两票制落地、药占比考核等渠道和终端因素，
2017-2018 年行业出现了短暂的销售困难，周转能力和盈利能力也有所下
滑。但考虑目前国内血液制品各品种的人均使用水平依然很低，我们认为
行业未来依然具备广阔的成长空间，远未到供过于求的局面。近两年行业
呈现的是供应迅速提升和渠道库存出清之间的错配，而非绝对规模的过剩。  

 相反，根据我们的分析，血液制品可能已经处于其景气度见底回升的拐点：
我们在本报告中对血液制品投资框架的演变进行了详细的回顾和分析，根
据我们的分析和推演 

 近两年国内单采血浆量和浆站设立增速可能大幅回落， 

 在一定的时滞后，国内血液制品行业有望出现新一轮的原料和成品稀
缺，为出厂价格出现有利变化奠定了基础。 

 同时渠道的补库存行为，可能进一步加深和加快这一趋势。 

 在此基础上，我们预计企业将可能重新提升采浆规模，行业有望迎来
新一轮景气周期。 

 展望行业未来方向，我们对海外血液制品行业的历史轨迹和发展经验进行
了总结，我们认为中外市场存在诸多背景和条件差异，国内血液制品市场
的发展必然不是海外路径的简单重演，但许多重要的规律和经验依然值得
借鉴——行业进一步集中大概率仍是中国未来血液制品发展的方向，而大
规模、高效率、多品种、结构合理的龙头企业最有机会享受未来血液制品
市场增长的红利。 

 

重点公司 

华兰生物：国内血制品龙头之一  疫苗和单抗业务逐步成型 
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 公司是一家从事血液制品、疫苗、基因工程产品研发、生产和销售的国家
高新技术企业，其中血液制品业务采浆规模处于国内第一梯队（2017 年接
近 1100 吨），是我国血液制品行业中血浆综合利用率最高，品种最多、规
格最全的企业之一。公司控股子公司华兰生物疫苗有限公司从事疫苗的研
发、生产和销售，目前已上市的疫苗有流感病毒裂解疫苗、甲型 H1N1 流
感病毒裂解疫苗、四价流感病毒裂解疫苗、ACYW135 群脑膜炎球菌多糖
疫苗、重组乙型肝炎疫苗（汉逊酵母）等，其中流感疫苗批签发量行业顶
尖，优势明显。公司参股公司华兰基因工程有限公司研发、生产单克隆抗
体药物，目前已取得曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐单抗、阿达木单抗的
临床试验批件，正在按计划开展临床试验。 

博雅生物：纤原是突出优势品种  浆源拓展、渠道外延和国际合作积极推进 

 公司主要从事血液制品的研发、生产和销售，主要产品有白蛋白、免疫球
蛋白和凝血因子 3 大类 7 个品种 21 个规格，是全国白蛋白、静注人免疫球
蛋白规格最全的生产企业之一，同时也是全国少数的三类产品齐全的企业
之一，其中纤维蛋白原得率和批签发规模在行业拥有突出优势。为拓宽公
司的营销渠道资源，强化市场推广和营销网络建设，公司收购并增资广东
复大医药有限公司，持有复大医药 75%股权。公司与国际巨头 Grifols 就
在中国共同设立单采血浆站的合作事项达成协议，双方愿意共同设立单采
血浆公司，将国外单采血浆站先进的管理和运营经验引入到中国。公司拟
向丹霞生物采购调拨血浆及血浆组分，计划采购调拨不超过 100 吨原料血
浆；不超过 180 吨原料血浆的用于生产静注人免疫球蛋白的组分；不超过 
400 吨原料血浆的用于生产人纤维蛋白原的组分；相关工作正积极推进。 

天坛生物：采浆规模行业领跑   研发和渠道优势突出 

 公司从事的主要业务是研发、生产血液制品，开展血液制品经营业务。在
研和在产品种包括白蛋白、免疫球蛋白、凝血因子及蛋白酶抑制剂等血液
制品。公司作为国内采浆规模最大、拥有单采血浆站最多的血液制品公司，
下属公司包括成都蓉生、上海血制、武汉血制、兰州血制、贵州血制五个
血液制品生产企业。公司拥有单采血浆站（含分站）56 家，其中在营浆站 
47 家，新获批浆站（含分站）9 家，浆站网络覆盖全国 13 个省份，采浆
总量领跑国内血制品企业。在研发方面，公司在国内免疫球蛋白产品治疗
领域处于领导地位，同时，公司拥有自主知识产权的层析工艺静丙和自主
研发的基因工程重组人凝血因子Ⅷ均已获《药物临床试验批件》，力争实现
在国内血制企业中的率先上市。公司基本覆盖了除港澳台地区外的各省市
地区主要的重点终端，目前已经覆盖近 500 家三级医院，近 5,300 家三级
以下医院及其他终端，终端数量处于领先地位， 

 

风险提示 

 我们对血制品企业收入、毛利、净利润的测算可能存在误差； 

 行业出现供需缺口后，长期趋势确定，但供应的提升存在时滞，短时间因
供应不足，可能并不能带来明显业绩改善； 

 进口白蛋白的份额继续提升； 

 血制品的安全保障风险； 

 血液制品通常是从不同人份血浆的混合物中分离提制，如若其中有一
份血浆受到病毒的污染，那么同批号的混合血浆乃至由该批血浆制成
的产品的安全性都可能受到威胁。无论是国内还是国外，历史上均出
现过血液/血制品污染安全事故。 

 经血液传播的病毒类型主要包括有 HCV、HTLV-1、HBV、HIV-1、
HTLV-II、HIV-2、包膜病毒、HAV 以及细小病毒 B19，其中 HCV、
HBV以及 HIV在人群之中的感染率比较高。 
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 血液制品的生产主要通过对血浆来源的精密筛选、对血液( 血浆) 中的
病毒标志物的系统检测、生产过程中包含的专门的病毒抑制方法这三
层安全保护措施来降低病毒传播的风险。 

 我们认为，在正常的浆站管理和生产工艺控制条件下，单采血浆的病
原体风险可以得到极其有效的控制，极个别病原体也可以在血液制品
正常的生产工艺中被灭活。但如个别血液制品企业出现管理和工艺漏
洞，可能给血液制品安全引入风险。 

图表 42：《中国药典》对献浆者血液检验要求 

 
来源：中国药典，国金证券研究所 

 

图表 43：血制品常用病毒灭活/去除方法 

 
来源：中国知网，国金证券研究所 

 血液制品行业景气度恢复不达预期； 

 行业的监管和政策调控风险； 

 替代疗法、替代产品出现，影响未来市场空间的增长  

检测项目 检测要求
血型 ABO血型以正定型法鉴定
血红蛋白含量 采用硫酸铜法，男≥120g/L；女≥110g/L
丙氨酸氨基转移酶（ALT） 速率法≤40U，赖氏法≤25U

血清/血浆蛋白质含量
采用通则0731第三法或折射仪法测定，血清蛋白质含量≥60g/L，血
浆蛋白质含量≥50g/L

乙型肝炎病毒表面抗原（HBsAg） 阴性
丙型肝炎病毒抗体（HCV抗体） 阴性
人类免疫缺陷病毒抗体（HIV-1和HIV-2抗体） 阴性
梅毒 阴性

血清/血浆电泳
白蛋白≥50%，并与前次比较无明显变化。新供血桨者检测（可在采集
血浆后检测），以后每年检测—次
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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