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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，疫情有望加速调浆 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年业绩快报：营业收入 29 亿元，同比增长 18.6%，归母净

利润 4.2 亿元，同比下滑 9.5%，EPS 为 1元，业绩符合预期。 

血制品收入端稳定增长，研发和销售费用增加影响利润。19 年收入

29 亿元（+18.6%），净利润 4.2 亿元（-9.5%），主要原因销售费用

和研发费用增加导致血制品收入稳定增长，利润下滑，此外博雅欣和

计提折旧 2117 万元。分业务看：1）血制品收入 10.3 亿元，同比增长

14.3%，贡献净利润 2.8 亿元，同比下降 14%，主要原因是研发和销售

费用较大幅度增加；2）非血制品业务：贵州天安收入 3.6 亿元，同比

增加 13.9%，净利润 6852 万元，同比增加 11.1%，南京新百收入 9 亿

元，同比增速 28.6%，净利润 9209 万元，同比增加 36.5%；3）广东

复大收入 6.4 亿元，同比增速 15.8%，净利润 3584 万元，同比增速

15.7%。 

血制品供不应求，疫情过后吨浆利润有望提升，中长期静丙需求有望

释放。疫情导致的供需缺口测算（预测静丙缺口 2-3 个月，即 20%的

影响，白蛋白也相差不大，静丙+白蛋白占血制品比例 70%）：1）需

求预计新增 2 个月：大部人采用患者、医护人员使用静丙量来测算需

求增加，大大低估了需求量增加，因为没有考虑普通民众打静丙。采

用库存测算，疫情之前静丙库存 3 个月左右（企业+渠道+医院），目

前不到一个月。2）供给预计减少 1 个月：2 月底开始恢复采浆，预计

3 月初全部恢复，考虑企业加大采浆力度弥补一些，影响不到一个月。 

跨越式发展的血制品龙头。疫情有望加速推进博雅广东血浆调拨，并

有望 20 年启动注入，博雅浆站将达 37 个（博雅 12 个+博雅广东 25

个），未来采浆将达 1300 吨，有望实现从几百吨到千吨以上采浆的

跨越式发展，成为国内血制品龙头之一。预计 20-22 年净利润

6.1/7.9/9.5 亿元，对应 PE26/20/17 倍，20-21 年合理估值 230/300

亿元。估值低，并有望跨越式增长为国内血制品龙头，维持“买入”评

级。 

风险提示：血浆调拨低预期；销售低预期；新品获批进展不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2907 3498 4267 5090 

（+/-%） 18.6% 20.3% 22.0% 19.3% 

净利润(百万元） 424.8 612.7 788.3 950.7 

（+/-%） -9.2% 44.2% 28.6% 20.6% 

摊薄每股收益(元) 0.98 1.37 1.76 2.12 

 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) 15,227/15,227 

12 个月最高/最低(元) 40.38/24.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

博雅生物（300294）《收购罗益生物，

血 制 品 & 疫 苗 双 轮 驱 动 》

--2019/12/24 

博雅生物（300294）《业绩符合预期，

学术推广&渠道优势开始发力》

--2019/10/28 
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市盈率(PE) 36 26 20 17 

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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图表：博雅生物业绩拆分及盈利预测 

 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

一、血制品               

收入 529  742  904  1033  1473  2089  2783  

增速 54% 40% 22% 14% 45% 17% 12% 

净利润 199  255  327  282  426  583  726  

贡献母公司净利润 199  255  327  282  426  583  726  

增速 55% 28% 28% -14% 51% 37% 25% 

1、母公司               

投浆量 177  255  317  365  394  433  476  

增速   44% 24% 15% 8% 10% 10% 

2、博雅广东调浆               

投浆量         100  300  500  

二、生化类药物（南京新百药业）               

收入 216  397  702  903  993  1073  1126  

增速 1065% 84% 77% 29% 10% 8% 5% 

净利润 43  57  67  92  101  111  123  

贡献母公司净利润 43  57  67  92  101  111  123  

增速     19% 37% 10% 10% 10% 

三、糖尿病领域（贵州天安药业）               

收入 202  246  320  364  400  408  416  

增速 13% 22% 30% 14% 10% 2% 2% 

净利润 46  51  62  69  75  77  78  

贡献母公司净利润 38  42  53  61  68  69  70  

增速 17% 11% 25% 17% 10% 2% 2% 

四、广州复大       

收入   85  555  642  707  777  855  

增速     9% 16% 10% 10% 10% 

净利润   28  31  36  40  44  49  

贡献母公司净利润   3  23  27  30  33  36  

增速     674% 16% 12% 10% 10% 

五、其他（其他业务及内部抵消）               

收入 0  -10  -29  -35  -75  -80  -90  

净利润 -10  -26  -2  -30  -20  -15  -10  

贡献母公司净利润 -8 0 -3 -38 -12 -8 -5 

六、合计               

收入 947 1461 2451 2907 3498 4267 5090 

增速 74% 54% 68% 19% 20% 22% 19% 

净利润 278  365  485  448  623  801  966  

归母公司净利润 272  357  468  425  613  788  951  

增速 79% 31% 31% -9% 44% 29% 21% 

EPS 0.63  0.82  1.08  0.98  1.37  1.76  2.12  

当前市值对应 PE   43 33 36 26 20 17 

合理估值(亿元)     157  149  231  305  373  

资料来源：wind，太平洋证券预测               
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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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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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