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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

业绩符合预期，学术推广&渠道优势开始发力 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年三季报：营收 21.02 亿元（+24.6%），归母净利润 3.18

亿元（+11.2%），扣非后归母净利润 3 亿元，同比增速 8.9%；19Q3

单季度收入 7.27 亿元（+22.3%），净利润 1.05 亿元（+10.3%）；

前三季度销售费用同比增加 32.7%，研发费用同比增加 69.4%，业绩

符合预期。经营性现金流净额为-2.55 亿，主要是预支付博雅广东血

浆采购款和支付收购罗益生物意向金。 

 

点评: 

学术推广加强增加销售投入，血制品利润增速低于收入增速。前三季

度母公司营收 6.91 亿元，同比增速 13.63%，净利润 2.88 亿元，同

比增速 7.9%，母公司利润增速低于收入增速，主要原因是公司加强

学术推广，销售费用同比增加 84.7%。公司为业内最积极的销售变革

者，引领行业变革突破，18 年挖来济民可信销售经理，并建立覆盖全

国的直销体系，市场端绕开经销商，直接掌控医院终端渠道，并大力

加强学术推广，18 年纤原跃居行业第一，初显学术推广能力！公司第

二个发力的品种可能是静丙。博雅纤原市场份额 50%以上，虽然纤原

陆续有新进入者，我们认为博雅细分产品领头羊地位仍可保持，而且

公司产品收率也处于领先地位。静丙和白蛋白市场，目前市场份额仍

较小，随着采/投浆量提升和销售推广，未来市场份额有望大幅提升。 

 

博雅广东已恢复生产，年前产品有望获批签发，20 年有望启动注入。

博雅广东 8 月份重获 GMP 证书，恢复生产，预计 11-12 月份产品有

望上市销售。博雅广东拥有 25 个浆站，注入后博雅将拥有 37 个浆站

（博雅 12 个+博雅广东 25 个），不考虑新建浆站影响，未来采浆可

达 1300 吨，博雅将跨越式成长为血制品一线龙头。博雅广东已重获

GMP 证书，恢复生产，后续注入的最大阻碍已经清除，我们预计 20

年有望启动注入。 

 

盈利预测与投资建议。不考虑罗益并表影响，考虑博雅广东调浆 20

年开始贡献业绩，预计 19-21 年净利润分别为 5/6.3/7.3 亿元，同比增

速 8%/24%/16%，19-21 年 PE 28/23/20 倍，20 合理估值 210 亿以上，

一年期 50%以上空间。估值最低血制品标的，罗益并表增加业绩弹性

且博雅广东注入预期强烈，未来成长空间巨大，维持买入评级。  

风险提示：血制品降价风险，产品销售不及预期，并购进展不及预期，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 433/433 

总市值/流通(百万元) 14,256/14,256 

12 个月最高/最低(元) 36.75/24.43 
 
[Table_ReportInfo]   

博雅生物（300294）《收购罗益生

物控股权，战略布局新型疫苗》

--2019/06/26 

博雅生物（300294）《业绩符合预

期 ， 血 制 品 业 务 高 速 增 长 》

--2019/02/13 

博雅生物（300294）《血浆瓶颈突

破在即，千吨采浆龙头初显》

--2018/12/16 
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执业资格证书编码：S1190117120042 
 

新品上市不及预期等风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2451 2782 3431 4030 

（+/-%） 67.8% 13.5% 23.3% 17.5% 

净利润(百万元） 468.0 504.7 627.0 725.7 

（+/-%） 31.3% 7.8% 24.2% 15.7% 

摊薄每股收益(元) 1.08 1.16 1.45 1.67 

市盈率(PE) 30 28 23 20 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

一、血制品                     

收入 245  295  342  529  742  904  1040  1454  1853  2266  

增速   20% 16% 54% 40% 22% 15% 45% 17% 12% 

净利润 83  91  128  199  255  327  354  438  517  600  

贡献母公司净利润 83  91  128  199  255  327  354  438  517  600  

增速   10% 42% 55% 28% 28% 8% 24% 18% 16% 

1、母公司                     

投浆量 34% 31% 38% 177  255  317  365  410  450  495  

增速 38% 34% 36%   44% 24% 15% 12% 10% 10% 

净利润       199  255  327  354  398  437  480  

增速         28% 28% 8% 10% 12% 12% 

吨浆净利润（万/吨）       112  100  103  97  97  97  97  

2、丹霞调拨                     

投浆量               100  200  300  

吨浆净利润（万/吨）               40  40  40  

净利润               40  80  120  

1、静注人免疫球蛋白 115  95  98  188  236  238          

增速 

 
-17% 3% 91% 26% 1%         

2、人血白蛋白 94  130  136  177  248  300          

增速 

 
38% 5% 30% 40% 21%         

3、纤维蛋白原 26  33  84  153  229  294          

增速 

 
27% 158% 82% 50% 28%         

4、血制品其他（免疫球蛋白类品种） 11  38  24  11  29  72          

二、生化类药物（南京新百药业）                     

收入     19  216  397  702  807  928  1021  1123  

增速       1065% 84% 77% 15% 15% 10% 10% 

净利润     2  43  57  67  91  100  110  121  

贡献母公司净利润     2  43  57  67  91  100  110  121  

增速           19% 35% 10% 10% 10% 

肝素钠原料药       69  73  66          

复方骨肽注射液       65  148  288          

3、缩宫素注射液       35  103  202          

4、肝素钠注射液       17  14  17          

其他       31  58  127          

三、糖尿病领域（贵州天安药业）                     

收入   140  179  202  246  320  383  441  485  534  

增速   16% 27% 13% 22% 30% 20% 15% 10% 10% 

净利润   26  39  46  51  62  71  78  86  94  

贡献母公司净利润   21  33  38  42  53  64  70  77  85  

增速       17% 11% 20% 15% 10% 10% 10% 

安多可(盐酸二甲双胍肠溶片)   73  91  95  112  141          

增速     23% 4% 19% 25%         

安多健(盐酸吡格列酮分散片)       38  55  67          

增速         44% 23%         

安多明(羟苯磺酸钙胶囊)         38  50          
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增速         4% 4%         

安多美(格列美脲片)         36  55          

增速         31% 51%         

四、广州复大 业绩承诺 17-19 年利润 2500 万、3000 万、3500 万元，即三年累计净利润 9000 万元       

收入         85  555  621  683  752  827  

增速           9% 12% 10% 10% 10% 

净利润         28  31  35  39  43  47  

贡献母公司净利润         3  23  26  29  32  35  

增速           674% 12% 12% 10% 10% 

五、其他（其他业务及内部抵消）                     

收入 0  2  4  0  -10  -29  -70  -75  -80  -90  

净利润 0  -1  -3  -10  -26  -2  -30  -10  -10  -10  

贡献母公司净利润 0 -8 -12 -8 0 -3 -30 -10 -10 -10 

合计                     

收入 245 438 543 947 1461 2451 2782 3431 4030 4659 

增速 

 
78% 24% 74% 54% 68% 13% 23% 17% 16% 

净利润 82  115  167  278  365  485  521  655  755  863  

归母公司净利润 82  104  152  272  357  468  505  627  726  831  

增速   26% 46% 79% 31% 31% 8% 24% 16% 15% 

EPS 0.19  0.24  0.35  0.63  0.82  1.08  1.16  1.45  1.67  1.92  

当前市值对应 PE         40  30  28  23  20  17  

少数股东损益 0  11  15  6  8  17  16  28  30  31  

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测（业绩预测未考虑未来罗益、丹霞注入后并表影响） 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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