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 报告摘要： 

 

 
 

 风险提示 

血制品安全性风险；审批浆站政策收紧导致血浆供给不及预期风险；浆站运营

和采浆成本上升影响盈利；渠道拓展不顺利；静丙市场推广不及预期；渠道存

货清理不及预期风险。 

 

 血制品具有长期投资价值，短期库存变化不构成影响。而投资时点把握，则需

要对目前的库存情况进行了解，针对目前血制品行业库存水平难以判断问题，

我们尝试从目前血制品生产企业+经销商两方的情况来分析： 

 生产端：我们认为目前库存处于正常偏高水平，供需缺口决定企业去库存持续，

景气度持续改善。 

我们从三个维度，将 2019Q3 行业平均存货周转天数与历史周转天数比，与海

外正常库存水平比较，以及结合各个公司实际库存情况出发，认为目前血制品

生产企业端处于正常偏高的库存水平。从白蛋白出厂价的提升和账期改善的角

度分析，我们认为 2018 年底开始的血制品生产企业库存下降为高质量的被动

去库存，主要驱动因素来自血制品终端需求稳定增长。供需缺口决定企业去库

存持续，景气度仍将持续改善。 

 渠道端：我们预计经销商存库处于正常水平，甚至处于正常偏低水平，血制品

生产企业报表数据将与终端需求数据趋同。 

2019H1 中瑞医药存货周转天数进一步下降， 2014 年和 2015 年血制品行业处

于供不应求状态，行业存货处于正常偏低水平，目前周转天数为 40 天+，接近

2014 年和 2015 年的水平。结合我们草根调研情况，华北、华南区域经销商样

本存库处于正常水平，我们判断保守情况经销商存库处于正常水平，乐观情况

则存库处于正常偏低水平。 

 渠道库存逐步回归正常水平，关注血制品的成长性。 

1）白蛋白：适应症患者基数在扩大，我们预计总体需求量保持稳定增长。从

白蛋白的适应症来看，受老龄化影响，重症发病率增加、恶性肿瘤患病率增加

以及我国高基数肝病患者的影响，我们认为目前白蛋白终端需求量增长稳定，

未来 3 年继续保持 10%左右的增长。 
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2）静丙： 静丙临床适应症的广泛、循证医学验证的疗效机理确切，不可替代性强（重

组难度高），国内目前渗透率很低，决定了静丙长期成长空间。但考虑到目前静丙治

疗费用高，自付比例高，国内企业目前推广进度缓慢，难以支撑非常快速的增长，我

们预计近 3 年静丙需求量保持 8%-10%左右的增长。 

3）凝血八因子：根据我们测算，假设能保持重组和血浆来源比例 6：4，按需治疗对

应的人凝血因子需求量在 576 万瓶（200IU）左右，是 2018 年 157 万瓶批签发量的

3.7 倍，成长空间足。 

 未来三年浆量增长放缓成为血制品行业成长的瓶颈因素。 

1）新批浆站速度放缓，我们预计未来 2-3 年浆量增速继续下降到 6%左右，未来三年

浆量增长放缓成为血制品行业成长的瓶颈因素。海外白蛋白占比若继续保持比例不变，

供需缺口进一步放大，白蛋白价格有可能逐年小幅上涨。我们预计静丙 2-3 年基本处

于供需平衡状态，长期看静丙有望成为浆量主要驱动力，价格也有一定上升空间。 

2）目前浆站向龙头企业倾斜，在行业浆量增速下降，供不应求情况下，血制品价格

有望上行，龙头企业浆量成长超越行业增长，且能享受到价格上涨，增速领先行业。 

 投资建议 

行业库存逐步回归正常水平，行业景气度复苏, 血制品生产企业报表数据将与终

端需求数据趋同，关注血制品成长逻辑。产品供给增长将由采浆量决定。目前浆站审

批趋严，且浆站审批向龙头企业倾斜。在行业浆量增速继续下降，供不应求情况下，

价格有望上行，龙头企业浆量成长超越行业增长，且能享受到价格上涨，增速超越行

业增长。推荐浆站资源获取能力强的天坛生物和浆站管理能力优秀的华兰生物。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
11 月 26 日 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002007 华兰生物 34.6 1.03 1.20 1.34 33.6 28.8 25.8 推荐 

600161 天坛生物 27.4 0.60 0.72 0.97 46 38 28 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、库存情况逐季改善，逐步回归正常水平,行业景气度复
苏 

血制品具有长期投资价值，短期库存变化不构成影响。而投资时点把握，则需要对目前的

库存情况进行了解，针对目前血制品行业库存水平难以判断情况，我们尝试从了解目前血制品

生产企业+经销商上市公司情况作为全行业库存情况参考。2018 年采浆量数据显示，目前血制

品上市企业总采浆量占比达到全行业的 70%左右，血制品上市企业库存情况能作为全行业血

制品生产情况很好的参考。经销商选取了港股上市的血制品进口代理商兴科蓉和新三板上市的

国内经销商中瑞医药，因经销商样本量有限，有可能存在一定偏差。 

我们选取存货周转率作为库存水平的重要指标，从历史数据来看，血制品存货周转天数与

行业景气程度或者行业供需情况相关性很强，我们将尝试根据目前的存货周转情况结合历史数

据，对目前的库存水平、行业供需景气度情况做一个判断。 

（一） 血制品企业进入被动去库存阶段，供需缺口决定企业去库存

持续，景气度持续改善 

1、我们判断血制品行业生产企业端仍处于正常偏高的库存水平 

生产企业 2019Q3 存货周转率较之 2018 年已有明显的改善，库存周转速度基本回到 2016

年的水平(除上海莱士和博雅外)。从血制品生产企业（以上市公司作为参考）披露的数据来看，

2017-2018 年行业平均周转天数 470 天左右，2019Q3 已降至 400 天左右；2017-2018 年大部分

企业存货周转天数接近 500 天，2019Q3 已降至 380-400 天，周转天数下降明显，库存水平得

到明显改善。 

表 1：2014-2019Q3血制品上市公司存货周转情况（存货周转天数） 

公司 2014 2015 2016H1 2016 2017H1 2017 2018H1 2018 2019H1 2019Q3 

行业平均 355 339 372 356 463 473 403 441 408 401 

华兰生物 310 312 404 405 517 478 467 396 391 346 

上海莱士 359 327 364 329 483 543 716 920 661 699 

天坛生物 756 615 553 598 551 466 383 401 396 375 

博雅生物 189 330 440 417 488 454 486 467 516 539 

泰邦生物 426 375 357 416 496 573 552 571 495 481 

卫光生物 339 351 0 386 392 439 493 436 379 382 

双林生物 369 394 391 369 431 491 454 338 340 378 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

我们从三个维度，将 2019Q3 行业平均存货周转天数与历史周转天数比，与海外正常库存

水平比较，以及结合各个公司实际库存情况出发，认为目前血制品生产企业端处于正常偏高

的库存水平。 

1）2019Q3 存货周转天数与历史周转天数比较，预计库存水平处于正常水平到正常偏高水平。 

血浆供给的大幅波动导致过去 14 年血制品行业经历了严重供不应求（2006-2011 年时期）、

供求基本平衡供略不应求（2012-2015年），再到供过求情况（2017-2018年），详见图 1。2006-2011
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年血浆原材料紧缺，血制品严重供不应求的情况下，行业库存周转周期在 6-8 个月，考虑到血

制品生产过程（3 个月以上血浆检疫期+1 个月生产期+3 个月左右批签发期）,基本已达到生产

周转的极限了；2017-2018 年供过于求库存周转困难，行业库存周转天数在 500 天左右。剔除

严重供不应求和 2017-2018 年供过于求的情况，相对正常库存周转天数一般 310-370 天左右，

考虑到 2016 年之前血制品一直处在供不应求状态，对应的库存水平可以看做是正常库存偏低

水平，即库存周转天数一般 310-370 天对应的正常库存偏低水平。 

2019Q3 行业存货周转 400 天左右，高于历史上供需基本平衡供略不应求时期周转天数 310-380

天左右，介于为供求基本平衡到供略过于求之间，库存水平处于正常水平到正常偏高水平。 

图 1：2006-2018 全国采浆情况（左轴单位：吨，右轴：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

图 2：2005-2019Q3血制品企业周转天数变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

2）与海外正常库存周转水平比较，处于正常偏高水平。 
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海外血制品巨头库存管理与控制经验丰富，且近年来供需处于均衡状态，可视为行业正常库存

水平时库存周转天数参考。CSL 和 Baxatal 周转天数一般处在 300-330 天。因为海外普遍采用

核酸检测方法，血浆放置时间缩短到 60 天，国内 90 天以上。如果再加上 30 天的血浆放置时

间，海外血制品企业周转天数在 330-360 天左右，目前国内行业周转天数基本在 400 天左右，

高于海外，处于正常偏高水平。 

图 3： 2005-2019Q3 行业平均存货周转天数与海外比较 

 

资源来源：wind 资讯，民生证券研究院整理。 

3）考虑到各个公司实际库存情况，我们认为目前血制品企业仍处于正常偏高的库存。 

华兰生物 2019Q3 数据库存周转天数在 350 天左右，对应到历史上是 2010 和 2012 年的存

货水平。结合考虑 2010 和 2012 年华兰生物和行业采浆情况，排除了原材料增加对存货周转的

影响。2010 和 2012 年仍处于相对供不应求的情况，我们以此判断截止目前华兰存货周转水平

接近历史上相对供不应求情况，库存正常偏低。 

与此类推：我们判断目前上海莱士和泰邦生物、博雅生物库存偏高，天坛、卫光生物和

振兴生化库存正常。 

1）天坛生物周转天数 375 天处在正常周转天数范围。 

2）卫光生物和振兴生化 2019Q3 周转天数 380 天左右，回到 2016 年水平，考虑到 2016

年行业浆量供给大幅增长，2016 年库存水平处于正常库存甚至偏高水平。 

3）上海莱士和泰邦生物存货情况虽然有所好转，但存货周转天数仍较高，泰邦生物 2019H1

存货周转天数接近 500 天，上海莱士接近 700 天。从存货结构来看，主要是原材料血浆增加比

较多，泰邦生物因为从新疆德源采购的血浆来源增加，上海莱士采浆量增加比较明显（2018

年采浆量同比增长 18%），以及郑州莱士停产改造影响生产。 

4）博雅生物周转天数出现恶化，预计主要是纤原产品有一定的库存。 

5）其他非上市血制品企业，渠道把控和终端推广上不及上市企业，预计库存水平改善情
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况不及上市企业，库存水平更高。 

考虑到各个公司实际库存情况，只有华兰生物库存水平偏低,余下企业处于正常或偏高水

平,我们预计血制品行业生产企业端目前仍处于正常偏高的库存水平。通过存货周转天数与历

史周转天数比对，我们认为库存水平偏低只有华兰生物，天坛生物天坛、卫光生物库存水平正

常，上海莱士和泰邦生物、博雅生物库存偏高。上海莱士和泰邦生物体量较大，权重高，其他

非上市血制品企业（占比为 30%），预计库存水平改善情况不及上市企业，库存水平更高。

所以，我们预计血制品行业生产企业端目前仍处于正常偏高的库存水平。 

图 4：华兰生物 2009-2018 采浆情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

2、2018 年底开始的血制品生产企业高质量的被动去库存，主要驱动因素为血制品终端

需求稳定增长 

2018 年底-2019 年 Q3，存货以及应收账款周转率数据揭示行业进入被动、良性去库存阶

段。血制品行业季节性不强，季节环比数据改善可以参考。大部分血制品生产企业（除博雅和

振兴生化以外），从 2018 年底开始库存周转情况逐季改善，库存水平逐步下降明显。华兰生

物 2019Q3 较之 2018 底库存周转天数下降 50 天，泰邦生物下降近 60 天，上海莱士下降近 200

天。结合从 2018 年底开始的白蛋白供货紧张，2019 年初出现白蛋白出厂价小幅上涨的情况，

可以判断从 2018 年底开始为企业被动去库存。同时从应收账款角度来看，2018-2019 年账期

同比呈下降趋势，说明 2018-2019 年以来的库存下降属于良性的高质量的被动去库存。结合渠

道库存回归正常水平（具体下一节将讨论），终端动销情况反映到生产企业端，我们判断 2018

年底开始的被动去库存，主要驱动因素来自血制品终端需求稳定增长。 

供需缺口决定企业去库存持续，景气度持续改善。2018 年采浆量增速低于需求增速（血

制品终端需求增长稳定，我们预计白蛋白、静丙、凝血因子增速分别为：10%、8%-10%、15%，

2018 年行业采浆量增长放缓到不到 7%，2019 年预计在 8%左右），供需存在一定的缺口（具

体下一章将讨论），库存将持续消化，且预计接下来库存改善速度将有所放缓。因为从品种上

来看，预计目前超出正常库存的主要为静丙（目前白蛋白、凝血八因子和特免类供不应求，基

本无库存；静丙、纤原处于供过于求有库存），静丙终端释放需求企业相应的推广，静丙库存
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消化速度将慢于白蛋白，预计接下来库存改善速度将有所放缓。 

图 5：2014 年-2019Q3各公司应收账款周转天数变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 

（二）渠道库存回归正常水平，血制品生产企业报表数据将与终端

需求数据趋同 

经销商存库处于正常水平，甚至处于正常偏低水平，血制品生产企业报表数据将与终端

需求数据趋同。2019H1 中瑞医药存货周转天数进一步下降，目前周转天数为 40 天+，接近 2014

年和 2015 年的水平。2014 年和 2015 年血制品行业处于供不应求状态，行业存货处于正常偏

低水平，我们判断保守来讲中瑞医药存库处于正常水平，乐观点可以说存库处于正常偏低水平。

结合我们草根调研情况，华北、华南区域经销商样本存库处于正常水平。我们预计经销商整体

存库处于正常水平，渠道存货不再扰动，终端需求增长将能反映至血制品企业报表数据。 

表 2：我们判断血制品行业 2017 开始的去库存过程可分为三个阶段 

阶段划分 时间段 事件 

第一阶段 2017年-2018年初 2017年渠道出现问题，经销商最先甩存货，导致血制品生产企业积压，库

存高。 

第二阶段 2018年初-2018年底 2018年初血制品企业开始主动去库存，部分存货转移至经销商 

第三阶段 2019年初-2019Q3 血制品企业进入到被动去库存过程 

   

资料来源：民生证券研究院整理 

 

表 3：中瑞医药经营数据 

 2014A 2015A 2016H1 2016A 2017H

1 

2017

A 

2018H

1 

2018 2019H1 

总营业收入(百万元) 231 263 184 401 213 426 214 456 266 

其中血制品营收 145 156 98 228 117 256  257  

血制品毛利率 8.2% 8.2% 10.4% 11.2% 13.2% 9.7% 10.9% 10.8% 10.8% 

存货(百万元) 34.8 28  46.8 28.6 33.8 59.3 94.1 62.5 

存货占滚动全年营收比

例 

15% 11%  12% 7% 8% 28% 21% 24% 
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存货周转率 8.3 7.7 7.0 9.7 5.1 9.6 3.0 6.4 4.1 

存货周转天数 43  47  26  37  36  38  59  57  44  

应收账款周转率  3.9 2.17 4.39 1.86 3.5 1.5 2.8 1.1 

销售毛利率(%) 7.72 7.94 8.95 9.86 10.46 9.67 10.9 10.7 10.8 

   3       

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理。备注：中瑞医药为血液制品经销商，覆盖东北三省市场，主要为华兰生物、上海莱士、远大蜀阳等血

制品企业经销商。 
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二. 渠道库存逐步回归正常水平，继续关注血制品的成长
性逻辑 

渠道库存回归正常水平，血制品生产企业报表数据将与终端需求数据趋同,关注血制品的

成长性逻辑。 

（一）大品种成长性判断 

1、白蛋白需求：适应症患者基数在扩大，我们预计总体需求量保持稳定增长 

患者基数在扩大，我们预计总体需求量保持稳定增长。从人均利用量的角度来看，国内

白蛋白使用水平已与欧美国家水平比较接近，临床上医生和患者都有较高的认知度高，加上费

用较高，我们预计渗透率提升空间有限。以知网上相关的研究文章《8760 例住院患者人血白

蛋白临床使用分析与评价》对患者人血白蛋白使用理由进行统计。其中，最常见的理由为低蛋

白血症（占 35.6％），其次为肝硬化、梗阻性黄疸和肝切除术后（占 10.8%）和心脏手术（占

9.3%。同时我们还参考了知网上相关文献分析某综合三甲医院院 2014-2015 年 5617 例白蛋白

临床使用的疾病，其中总结下来，心脏手术占比是最大头（14.2%），肿瘤（12.3%））脑血

流灌注（12.5%）、肝硬化及肝胆手术占比（10.5%），肺部感染(11.7%)，以上五大适应症占

比大约是 60%左右。 

综上，但从白蛋白的适应症来看，国内肝硬化及肝胆胰手术、心脏手术、肿瘤脑血流灌注、

以及慢性阻塞性肺病(COPD)、急性呼吸窘迫综合征(ARDS)等为主流适应症，以上五大适应症

占比大约是 60%左右。我国肝病患者众多，人口老龄化老年重症患者例如慢性阻塞性肺病

(COPD)、急性呼吸窘迫综合征(ARDS)，心血管手术、脑卒中发病率增加，以及晚期恶性肿瘤

患者增加（营养不良在晚期恶性肿瘤患者中非常普遍，常伴有不同程度的低蛋白血症），患者

基数在扩大，我们预计总体需求量保持稳定增长。 

表 4：部分地区血制品人均使用情况 

 中国 美国 澳大利亚 加拿大 日本 台湾 越南 

 2010 2017-2018 2010 2015 2015年 2015 2015 2016 2015 

白蛋白 （g/千人） 115 310 410 547 328 121 236 453 140 

静丙（g/千人）  19  210 209 78 35   

凝血八因子（IU/千人）  170  1730  800 10 630  130 

资料来源：MRB，民生证券研究院整理，备注：凝血八因子为不含重组的数据。 

表 5：湘雅医院 2014 年全年医院白蛋白的使用情况 

使用理由 例数 构成比，% 

低蛋白血症 3121 35.6 

肝硬化、梗阻性黄疸、肝切除手术后 944 10.8 

心脏手术用于维持体外循环 814 9.3 

腹水、胸腔积液、水肿 670 7.6 

扩容 312 3.6 

肝肾移植手术后 305 3.5 
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肾病综合症 200 2.3 

血液或腹膜透析后 146 1.7 

人工肝治疗 96 1.1 

未记录 1925 22 

其他* 8760 2.6 

合计 8533 100 

资源来源;CNKI,民生证券研究院，注：*人数少于 1%的使用理由 

参考国际上其他地区的白蛋白增速，根据 MRB 数据，2008-2016 年全球白蛋白规模由 11.4

百万美元增长到 34.8 百万美元，复合增速 14.9%。亚太地区白蛋白的使用量大幅领先其他地

区，预测的年增长率为 7%，预计白蛋白在北美每年还是稳定的增长复合增速 4%。美国的白

蛋白使用不断提升，2010-2015 年复合增速达到 6%。中检院的批签发数据显示，白蛋白的批

签发数据 2008 年-2018 年复合增速 17.8%，近 3 年复合增速是 11.6%。2019H1 年 PDB 样本医

院数据显示同比增长 17%。 

图 6：白蛋白 PDB 样本医院 2012-2019H1 增长情况  图 7：静丙 PDB 样本医院 2012-2019H1 增长情况 

 

 

 
资料来源：PDB，民生证券研究院                                      资料来源：PDB，民生证券研究院 

从白蛋白的适应症来看，受老龄化影响，重症发病率增加、恶性肿瘤患病率增加、以及我

国高基数肝病患者的影响，我们认为目前白蛋白终端需求量增长稳定，未来 3 年继续保持 10%

左右的增长。 

2、静丙需求：适应症广泛,目前渗透率低，长期成长空间足 

静丙临床适应症的广泛、循证医学验证的疗效机理确切，不可替代性强（重组难度高），

是目前海外最大的血制品品种，国内目前渗透率很低，决定了静丙长期成长空间。静丙适应

症非常广泛，应用渗透至医学的各个领域，包括免疫学、血液病、血液肿瘤、神经病、皮肤病、

风湿病、传染性疾病及器官移植等领域，成为最广泛使用的血液制品。FDA 批准静丙 9 大类

适应症。目前有国内有临床证据支撑的适应症超过 50 个。目前国内静丙临床应用集中在血液

病化疗、重症肺炎和肾移植抗感染以及自身免疫疾病等。临床使用中占比较大适应症也存在用

药量严重不足，渗透率提升空间大。 
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表 6：一线静丙适应症总结 

 适应症 推荐级别 备注 

治疗免疫学疾病 PID(原发性免疫疾病) 治疗存在不可替代性，

FDA 和 NIH（英国）确

认作为把静丙作为首

推用药 

作为儿童及成人血小板计数

低于2.0× 1010个/ L,或伴

有大出血的急性 ITP 一线药

物治疗 

 治疗 ITP（原发性血小板减少性紫癜）， 一线用药 和血浆置换一样有效 

治疗神经免疫学疾病 IVIg治疗格林巴利综合征 一线用药  

 慢性炎症性脱髓鞘性多发性神经病 一线用药  

 多灶性运动神经病 一线用药  

 难治性皮肌炎 一线用药  

辅助或被动免疫治疗    

" 川崎病 首推用药  

 HIV(儿童) 一线用药  

 新生儿溶血症 首推用药  

 对于慢性淋巴细胞白血病 首推用药  

 呼吸道合胞病毒感染(RSV)预防 一线用药  

资料来源：FDA,NIH,CNKI,民生证券研究院 

从人均 IVIG 使用率来看看，根据 2018 中检院批签发数据和 MRB 数据，折合静丙国内每

千人 19g，美国和澳大利亚每千人 210g（2015 年数据），加拿大 78g/千人，日本 35g/千人，

人均 IVIG 为美国和澳大利亚的 1/10,加拿大的 1/4，日本的 1/2，详见表 4。 

随着血制品企业加大静丙推广投入，终端需求有望释放，相应的医保支付政策也有望跟

上，成长空间有望打开。长期以来，血制品企业没有推广团队，一直以来血制品产品都是供

不应求，制品企业和进口代理商极大依赖白蛋白市场的增长，推广动力不足。相对来讲，一直

以来静丙的渠道利润空间不大，经销商的推广动力不是很足。国内不允许静丙进口，也没有进

口企业参与进市场推广中来。国内白蛋白快速增长时期即将过去，血制品企业有动力加强对静

丙的推广力度。  

根据 MRB 数据，2016 年全球静丙市场规模 104.9 亿美元，1996-2016 年 CAGR 为 40%；

MRB 数据显示 2008-2016 销售规模 CAGR 为 15%，从需求量的角度，静丙全球 2000-2014

年复合增速 7.9%，从 PDB 样本医院数据 2018 年销售额 14.86 亿元（+5.5%），样本医院近两

年复合增速 7.0%。2019H1 年 PDB 样本医院数据显示同比增长 17%。 

从短中期来看，医保支付，临床推广，医生认知水平提高对静丙在临床应用提升，打开需

求空间起着很重要的作用。目前静丙治疗费用高，自付比例高，加上国内企业目前推广进度缓

慢，难以支撑非常快速的增长。我们预计近 3 年静丙需求量保持 8%-10%左右的增长。 

3、凝血因子需求：需求刚性，潜在空间大 

国内血友病治疗水平严重不足。按照 MRB 和中检院近 3 年的平均批签发数据，以及考虑

重组凝血因子Ⅷ，国内人均使用量是 0.37IU/人，美国则是 4.23IU/人，不足美国的 1/10。 
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根据我们测算，国内凝血因子Ⅷ的按需治疗需求约为 1440 万瓶（200IU），假设按预防

治疗，接近按需治疗的两倍量，需求量约为 2880 万瓶（200IU），凝血因子Ⅷ市场尚有较大

潜在空间。假设能保持重组和血浆来源比例 6：4，按需治疗需求约为 1440 万瓶（200IU），

对应的人凝血因子需求量在 576 万瓶（200IU）左右，是 2018 年 157 万瓶批签发量的 3.7 倍，

成长空间足。 

2018 年样本医院数据显示，人凝血因子Ⅷ销售规模 1.84 亿元（+12.53%，2012-2018 年复

合增速 17.0%），重组凝血因子Ⅷ销售规模 4 亿元（32.6%，2012-2018 年复合增速 38%），

预计未来三年血源人凝血因子Ⅷ需求 15%以上。 

目前的凝血因子 VIII 已达到产能瓶颈。2018 年国内有批签发生产凝血因子八因子的企业

有华兰生物、山东泰邦、绿十字、上海莱士、上海新兴，2018 年总浆量 3200 吨左右，按照吨

提取量 600 瓶（200IU）,凝血因子 VIII 产能 192 万瓶左右（2018 年批签发 157 万瓶），因为

主要生产企业目前工艺生产凝血因子八因子和纤原是冲突的，预计血因子 VIII 已达到产能瓶

颈。没有新的企业生产凝血因子 VIII，人凝血因子 VIII 增速与现有生产企业浆量增速持平，

预计在 10%以内，血源人凝血因供不应求。 

随着学术推广工作推进、国内认知度提升，终端需求将逐步起来，相应的医保配套政策

也有望跟上，静丙市场空间将有望进一步释放。长期看，静丙有望替代白蛋白成为浆量主要

驱动力，成为血制品行业成长主要驱动力，静丙渗透率低，国内血制品企业具有长足成长空

间。 

国内白蛋白使用水平已与欧美国家水平比较接近，临床上医生和患者都有较高的认知度高，

渗透率提升有限，白蛋白成长空间相对有限。凝血因子需求刚性潜在空间大，医保支付放开，

凝血因子八因子需求得以释放，但血源凝血因子八受制于浆量瓶颈，增速低于重组因子八增速。

未来国内重组凝血因子八上市后，重组将占凝血因子大头，凝血因子八难以在国内复制海外的

历史。静丙临床适应症的广泛、循证医学验证的疗效机理确切，目前国内认知水平不足，渗透

率低。随着学术推广工作推进、国内认知度提升，终端需求将逐步起来，相应的医保配套政策

也有望跟上，静丙市场空间将有望进一步释放，长期看，静丙有望替代白蛋白成为浆量增长主

要驱动力，国内血制品企业具有长足成长空间。 

（二）未来三年浆量增长放缓将成为血制品成长的瓶颈因素 

目前国内主要血制品分离技术较为成熟，提升空间较有限，目前血制品行业国内浆量主要

由白蛋白需求驱动，白蛋白终端需求量继续保持稳定增长，采浆和投浆量是血制品产品供给最

大约束。采浆量增长和终端需求增长情况共同影响血制品价格走势和成长节奏，未来三年浆量

增长放缓将成为血制成长的瓶颈因素。 

1、短期供需情况 

（1）白蛋白目前处于紧平衡状态 

白蛋白批签发人血白蛋白 2019 年 1-10 月批签发 4192 万瓶（折合 10g），同比+10.2%。
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进口白蛋白批签发量 2412.5 万瓶（7.3%），国产白蛋白批签发量 1779.7 万瓶（+14.5%）占比

42%。2019 年上半年，国内企业白蛋白总体批签发增加 20%,海外企业同比下降 3.4%。上半年

CSL、基立福进口量下降，主要是因为批签发时间延长加上进口口岸较少，导致批签发下降。

CSL 今年上半年更换进口商。导致上半年批签发数量下滑。进口口岸和更换代理商的影响消

化完毕，进口白蛋白 Q3 大幅增加。 

进口白蛋白全年供给预计增长与国内市场增速持平。根据草根调研情况，CSL 今年国内

市场计划进口量与去年持平，基立福进口量增长 5%-10%,目前国内市场仍是海外巨头白蛋白销

售区域增速最快和最重视的市场，预计供给增长与国内市场增速持平。 

白蛋白供给增速基本与采浆增速持平，预计 8%左右。国内白蛋白的供应量情况，由国内

企业采浆量+陈浆+存货决定, 目前基本白蛋白基本无存货，在不加快浆量周转的情况下，白蛋

白供给增速基本与采浆增速持平。 

根据目前披露的上市公司采浆量情况以及草根调研情况，预计今年全年采浆量增长 8%。

根据调研数据，因上半年白蛋白销售紧俏，血制品企业白蛋白基本无库存。在不加快浆量周

转的情况下，白蛋白供给增速基本与采浆增速持平，预计 8%左右。需求端增长 10%左右，

供需存在一定缺口，目前处于紧平衡状态。 

（2）静丙处于基本均衡供略偏多的情况，随着库存消化，供需回到均衡 

截止 10 月底静丙批签发 99 万瓶（折合 2.5g），同比增加 9.2%。上半年静丙受上海新兴

事件影响，血制品监管趋严，从严把控批签发量致使静丙市场供给端总量收缩,各龙头企业批

签发量均较上年同期出现不同程度下滑, Q3 已恢复。从上市公司半年报披露的数据来看，销售

收入和批签发数据不匹配,销售收入增速快于批签发增速,预计静丙库存消化中，这也与多家上

市公司财务报表上反应出库存商品下降的情况相符合。 

静丙能否在 2020 年达到供求平衡的尚不能确定。截至到目前预计公司和渠道静丙仍有一

部分库存，短期供给略大于浆量增长，这也与我们前面分析的血制品生产企业库存略偏高情况

相符。随着库存消化，静丙供给跟随浆量成长，回到均衡。静丙供给与存货、陈浆量和采浆量

增长以及静丙与特免之间的生产比例相关。静丙终端释放需求与企业相应推广有关，静丙能否

在 2020 年达到供求平衡的尚不能确定。 

（3）血源凝血因子供不应求 

2019 年 1-10 月份凝血八因子批签发 151 万瓶（折合 200IU,以下凝血八因子批签发数据皆

为折合 200IU），同比增加 5.78%。2019 年国内有批签发生产凝血因子八因子的企业有华兰生

物、山东泰邦、绿十字、上海莱士、上海新兴，目前暂没有新进入企业，预计目前的凝血因子

VIII 已达到产能瓶颈,供给增速与现有企业浆量增速齐平，增速预计 10%以内，预计近三年血

源人凝血因子Ⅷ需求 15%以上，凝血因子供不应求。 

2、中长期供需情况 

目前浆站向龙头企业倾斜，在行业浆量增长增速继续下降，供不应求情况下，血制品价

格有望上行，龙头企业在浆量成长超越行业增长且能享受到价格上涨，增速超越行业增长。 
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浆量供给情况分析：我们预计未来 2-3 年浆量增长增速继续下降到 6%左右的增速。根据

《2018 年全国血浆采集情况报告》，2018 年行业总采浆量 8620 吨，预计 2019 年全行业有望

增长 8%左右，达到 9300 吨左右，2020 年增长 7%-8%，达到 10000 吨左右。随着浆站审批严

格，新获批浆站减少。2014-2015 年国内分别新增 28、10 个浆站，2018 年获批浆站 6 个，2019

年截至到目前只有 1 家。目前老浆站挖潜空间不大，新获批浆站少，未来 2-3 年浆量增长增速

继续下降到 6%左右的增速。 

图 8：2008-2019 年采血浆站数量和新批浆站数 

 

 

 

资料来源：卫计委，民生证券研究院。备注：2019 年数据为预估数据。 

目前浆站向龙头企业倾斜，2016 年底卫计委发布《关于促进单采血浆站健康发展的意见》,

明确指出：按照向研发能力强、血浆综合利用率高、单采血浆站管理规范的血液制品生产企业

倾斜原则，从近 3 年新浆站批设情况也能看出。在行业浆量增长增速继续下降，供不应求情况

下，血制品价格有望上行，龙头企业在浆量成长超越行业增长且能享受到价格上涨，增速超越

行业增长。 

关于白蛋白：国内采浆量决定国内血制品企业白蛋白供给，2019-2020 年采浆量预计增长

7%-8%，白蛋白对应需求端增长近 10%左右，将处于供需紧平衡状态。新获批浆站减少，浆

量增长增速继续下降到 6%左右的增速,白蛋白供给在 6%左右，供需缺口将放大。 

关于白蛋白海外进口情况预测：根据 MRB 数据，2012 年全球白蛋白需求量对应的浆量

是 28 百万升，低于静丙总浆量需求 38 万升，海外血制品龙头企业有剩余浆量和产能扩大白蛋

白的供应。目前海外白蛋白价格终端销售均价 4 美元/g,考虑关税和代理商费用，价格与国内

差异不大。海外虽然血制品龙头企业有剩余浆量和产能扩大白蛋白的供应，预计不会加大供应

冲击目前的白蛋白价格，无论是国内和国外。但有可能填补目前国内血浆供给和需求的缺口，

维持目前国内白蛋白价格稳定。近 5 年进口白蛋白占比保持在 60%，若继续保持比例不变，

供需缺口进一步放大，白蛋白价格有可能逐年小幅上涨。 
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图 9：美国市场 2012-2017 白蛋白价格走势 

 

 

 

资料来源：：CMS，民生证券研究院整理。 

 

关于白蛋白能否继续提价：跟踪目前的医院终端中标价情况，2018 年底至今的白蛋白中

标价有所下降，以 10g 规格白蛋白为例，由原先 400 元左右的中标均价价格降至目前的 380

元左右，中标价有所下行。2018 年白蛋白出厂均价为 330 元左右,龙头企业提价 10-20 元，出

厂价达到 340-350 元左右，对应目前医院端终端价 380 元，经销商的毛利率在 8%-10%，难以

有继续压缩空间。但考虑到白蛋白更多是在院外销售，院外提价通道相对通畅。 

关于静丙：静丙和特免之间可以进行一定的调整，预计 2-3 年基本处于供需平衡状态，长

期静丙有望成为浆量主要驱动力，价格也有一定上升空间。 

静丙目前推广进度缓慢，难以支撑非常快速的增长，我们预计近 2-3 年静丙需求量保持

10%左右的增长，静丙和特免之间可以进行一定的调整，预计基本处于供需平衡状态。随着学

术推广工作推进、国内认知度提升，终端需求将逐步起来，相应的医保配套政策也有望跟上，

静丙市场空间将有望进一步释放，静丙有望替代白蛋白成为浆量增长主要驱动力。 

表 7：血制品新浆站设立和采血浆量情况 

企业名称 预 计

2018 年

采 浆 量

（吨） 

单 浆

站 平

均 采

浆 量

（吨） 

浆 站

数 

2015

年 之

前 获

批 浆

站数 

2015 年新

批浆站数 

2016

年 新

批 浆

站数 

2017

年 新

批 浆

站数 

2018

年 新

批 浆

站数 

预 计

2019

年 新

批 浆

站数 

预 计

2019

年 采

浆 量

（吨） 

预 计

2020

年 采

浆 量

（吨） 

预 计

2021

年 采

浆 量

（吨） 

华兰生物 970 46 24 15 5（分站） 3 1 0 0 1100 1210 1307  

天坛生物 1568 29 55 47 2 2 2 3 1 1730 2000 2200 

上海莱士 1180 28 39 28 2 3 2 2 0 1250 1370 1493 

泰邦生物 1000 56 18 15   2 0 0 1100 1200 1296 

远大蜀阳 550 32 17 13   1  0 570 590 600 

山西康宝 380 48 8 8   1 1 0 418 418 420 

博雅生物 350 30 12 7 3  2  0 400 400 410 

广 东 双 林

（ST生化） 

400 18 19 9   4  0 400 400 420 

卫光生物 372 49 7 7     0 390 400 410 
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丹霞 300 23 13 7 6     300 300 300 

南瑞制药 160 32 5 3 2     160 160 160 

哈世亨 120 12 10 110      120 120 120 

河北大安 120 17 7 4 0     120 120 120 

武汉瑞德 90 30 3 3      90 90 90 

广东卫伦 50 7 7 3 2 1 1   50 50 70 

新兴 70 35 2 2      70 70 70 

绿十字 55 18.33 3 6      55 55 55 

合计 7735         8323 9186 9541 

增速          7.60% 7.50% 6.3% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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四、投资建议 

行业库存逐步回归正常水平，行业景气度复苏, 血制品生产企业报表数据将与终端需求数

据趋同，关注血制品成长逻辑。产品供给增长将由采浆量决定。目前浆站审批趋严，且浆站审

批向龙头企业倾斜。在行业浆量增长增速继续下降，供不应求情况下，价格有望上行，龙头企

业在浆量成长超越行业增长且能享受到价格上涨，增速超越行业增长。 

推荐浆站获取资源强的天坛生物和浆站管理能力突出的华兰生物。 

 

五、风险提示 

血制品安全性风险；审批浆站政策收紧导致血浆供给不及预期风险；浆站运营和采浆成本

上升影响盈利；渠道拓展不顺利；静丙市场推广不及预期；渠道存货清理不及预期风险 

六、附录 

 

表 8：CSL 经营数据 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 

血制品收入(百万美元) 7187 6678 5835 5257 5047 4942 

存货(百万美元) 3039 2693 2576 2152 1756 1645 

存货占滚动全年营收比 42.3% 40.3% 44.1% 40.9% 34.8% 33.3% 

存货周转率 1.1  1.1  1.1  1.2  1.4   

存货周转天数 335  330  330  294  254   

毛利率(%) 57.1 57 55.8 54.5 52.26  51.19 

血制品毛利率（%） 57.1% 57.0% 55.8% 54.5% 52.3% 51.2% 

       

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表 9：BAXALTA经营数据 

 2013 2014A 2015A 

血制品收入(亿美元) 55.55 59.52 61.48 

存货(亿美元) 19.22 19.6 22  

存货占滚动全年营收

比 

32.9% 32.9% 35.3% 

存货周转率  1.26  1.15  

存货周转天数  286  312  

毛利率(%)  59.0  61.2  

    

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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