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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020Q1） 

通行 报告日股价（元） 35.66 

12mth A 股价格区间（元） 23.38-39.37 

总股本（百万股） 1,045.37 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 373 

每股净资产（元） 3.77 

PBR（X） 9.49 

DPS（2019, 元）  10 送 2 派 0.60 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 

通行 中国生物技术股份有限公司 49.96% 

成都生物制品研究所有限责任公

司 
3.87% 

中国国新控股有限责任公司 3.67% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

血制品 99.8% 

其他 0.2% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年年度报告。 

 

 事项点评 

年报营收稳步增长，产能利用率持续提升 

2019年，公司实现营收32.82亿元，同比增长11.97%；实现归母净

利润6.11亿元，同比增长19.94%，利润增速较高的原因主要是公司通

过持续在子公司之间进行血浆调拨，提升了总体投浆规模，从而提高

了产能利用率，推动利润快速增长；实现扣非归母净利润6.10亿元，

同比增长20.63%。从细分产品来看，报告期内，公司的产品人血白蛋

白、静丙、特免分别实现413.14万、330.75万、236.89万瓶的销量，同

比增长10.80%、15.13%、26.83%，产品销量保持稳健增长。 

2019年，公司整体毛利率为49.76%，同比增长2.62pct，主要是由

于公司通过提高产品收率、控制生产成本、加强市场销售等方面的工

作，提高了产品毛利。期间费用率方面，2019年，公司的销售费用率

和管理费用率分别为7.05%和10.60%，分别同比增长了0.25pct和

0.36pct，基本持平。为保持竞争力，公司持续加大研发力度。2019年，

公司研发投入0.16亿元，同比增加48.36%，研发投入占收入比重

4.76%，比上年增加1.17pct。 

 

采浆量持续提升，规模优势显现 

为保障产品供应，近年公司血浆采集量持续增长。2019年公司浆

站拓展工作持续完善，在全国13个省/自治区单采血浆站（含分站）数

量达到58家，其中在营浆站52家；公司通过加强浆站发展队伍建设、

创新血源招募与稳定模式、优化浆站绩效考核、强化血源品牌宣传等

措施，年度采浆量再创新高，报告期内公司发展新献浆员12.29万人，

同比增长9.15%；实现采集血浆1706吨，同比增长8.8%。目前，公司

的年采浆量、投浆量、销售收入均居于全国首位，规模优势明显。 

 

终端网络持续拓展，新产能逐步落地 

报告期内，公司持续推进终端医院网络建设，扩大进入终端的数

量和比例。2019年，公司覆盖终端总数达15114家，同比增长28.3%，

其中药店覆盖5017家，同比增长36.11%；进入标杆医院31家、重点开

发医院52家，已基本覆盖除港澳台地区外的各省市地区主要的重点终

端。伴随终端网络的逐步完善，为满足市场需求，公司持续推进产能

建设，子公司成都蓉生投资14.5亿元新建永安基地，目前土建施工已
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完成约80%，安装工程施工约完成70%；子公司上海血制投资16.55亿

元新建云南基地，已完成整体地块强夯、初步勘察、施工勘察、施工

临设搭建等工作。上述两个血液制品生产基地的设计产能均为1200

吨，产品包含白蛋白、球蛋白和因子类产品，随着未来逐步建成投产，

公司将拥有两个单厂投浆能力超千吨的血液制品生产基地，生产规模

进一步扩大，有望进一步增厚公司业绩表现。 

 

受疫情影响，血制品行业整体景气度提升 

自此次新冠肺炎疫情爆发以来，除了针对症状所用的药物外，多

家权威医疗机构发布了针对治疗的诊疗方案，建议使用静注人免疫球

蛋白用于危重患者的救治，导致血制品用量在2020Q1显著提升。公司

作为国内营业规模领先的企业，具备一定库存量，短期来看，公司一

季度业绩受到积极影响。从长期来看，此次疫情中，静丙作为主要用

于提高免疫力的辅助治疗产品，其临床作用和使用方式将进一步得到

全国医生的认可和认识，对未来提升人均用量具有重大意义，行业整

体景气度大幅提升，从而有望推动公司未来业绩成长。在采浆方面，

由于全国延迟复工，因此一季度的采浆量较低，对全年采浆量造成影

响。伴随血制品需求提升而供应降低，因此2020年全年供需可能较为

紧张，有望进一步增厚公司业绩表现。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发不及

预期风险；市场竞争加剧风险；疫情加剧风险。 

 

 投资建议 

给予“增持”评级 

预计公司20、21年EPS至0.70、0.81元，以4月02日收盘价35.66元

计算，动态PE分别为51.2倍和44.0倍。我们认为，公司作为血制品龙

头企业之一，库存较为丰富，业绩将会受益于行业目前景气度持续提

升而采浆量减少的情况。我们看好公司未来发展，给予“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,281.86 3,826.09 4,405.49 5,033.19 

年增长率 11.97% 16.58% 15.14% 14.25% 

归属于母公司的净利润 611.09 728.66 847.59 980.03 

年增长率 19.94% 19.24% 16.32% 15.62% 

每股收益（元） 0.58 0.70 0.81 0.94 

PER（X） 61.00 51.16 43.98 38.04 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,413  1,756  2,625  3,649    营业收入 3,282  3,826  4,405  5,033  

存货 1,949  2,294  3,265  2,885    营业成本 1,646  1,909  2,175  2,460  

应收账款及票据 651  629  403  1,335    营业税金及附加 34  47  50  57  

其他 32  35  39  43    营业费用 231  279  326  383  

流动资产合计 4,046  4,713  6,331  7,912    管理费用 229  356  337  403  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (22) (9) (13) (19) 

固定资产 820  564  309  53    资产减值损失 (1) 11  3  5  

在建工程 740  750  760  760    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 331  311  291  271    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 377  369  361  353    营业利润 1,047  1,101  1,384  1,586  

非流动资产合计 2,268  1,994  1,721  1,437    营业外收支净额 (4) (3) (3) (3) 

资产总计 6,314  6,708  8,052  9,349    利润总额 1,043  1,098  1,380  1,583  

短期借款 0  0  0  0    所得税 149  156  197  230  

应付账款及票据 379  347  480  455    净利润 894  941  1,183  1,352  

其他 273  257  319  315    少数股东损益 283  213  335  372  

流动负债合计 652  604  799  770    
归属母公司股东净利

润 
611  729  848  980  

长期借款和应付

债券 
401  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 85  33  41  53    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 485  33  41  53    总收入增长率 11.97% 16.58% 15.14% 14.25% 

负债合计 1,137  637  841  823    EBITDA 增长率 16.98% 17.92% 19.44% 11.80% 

少数股东权益 1,238  1,451  1,787  2,159    EBIT 增长率 19.47% 7.02% 23.82% 13.95% 

股东权益合计 5,177  6,071  7,212  8,527    净利润增长率 19.94% 19.32% 16.32% 15.63% 

负债和股东权益

总计 
6,314  6,708  8,052  9,349         

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 94.30% 96.55% 96.54% 96.51% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 38.72% 39.17% 40.63% 39.76% 

净利润 611  729  848  981    EBIT/总收入 34.82% 31.96% 34.37% 34.28% 

折旧和摊销 135  276  276  276    净利润率 18.62% 19.06% 19.25% 19.49% 

营运资本变动 (339) (415) (538) (566)            

经营活动现金流 642  793  908  1,044    资产负债率 18.01% 9.50% 10.44% 8.80% 

     
  流动比率 6.21 7.80 7.92 10.28 

资本支出 (617) (10) (10) 0    速动比率 3.22 4.01 3.84 6.53 

投资收益 0  0  0  0              

投资活动现金流 (566) (10) (10) 0    
总资产回报率

（ROA） 
14.16% 14.04% 14.70% 14.47% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
15.51% 15.78% 15.63% 15.40% 

股权融资 174  0  0  0    
 

    
负债变化 170  (401) 0  0    EV/营业收入 6.2 8.9 9.6 8.2 

股息支出 0  (48) (43) (38)   EV/EBITDA 23.0 24.5 20.2 17.8 

融资活动现金流 87  (441) (29) (20)   PE 61.0 51.2 44.0 38.0 

净现金流 164  342  870  1,024    PB 9.5 8.1 6.9 5.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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