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[Table_Title] 业绩短期有所波动，血制品景气度有望提升 

——博雅生物 19 年报&20Q1 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 4 月 27 日，公司公告 2019 年年报：报告期内实现营收 29.09 亿元，

同比增长 18.66%，归母净利润 4.26 亿元，同比下降 9.17%，扣非后归母

净利润 4.09 亿元，同比下降 7.87%。 

2020 年 4 月 27 日，公司公告 2020 年一季报：报告期内实现营收 6.51 亿

元，同比下降 0.11%，归母净利润 0.96 亿元，同比增长 7.51%，扣非后归

母净利润 0.88 亿元，同比增长 7.42%。 

国元观点： 

 财务状况较为稳定，血浆预付款拖累现金流 

2019 年公司整体毛利率为 61.34%（-0.84pct），较为平稳，销售费用率为

33.10%（+2.32pct），系公司大力进行销售推广所致，管理费用率为 6.09%

（+0.81pct），研发费用率为 3.19%（+1.35pct），控制较为良好。经营性现

金流净额为-1.14 亿元，较上年同期减少 428.09%，主要系购买原材料、预

付博雅（广东）原料血浆采购款（2019 年预付约 5 亿）及支付市场服务费

增加所致。20 年一季度受疫情影响，毛利率为 56.36%（-3.65pct），系血

浆成本提升所致，销售费用率为 26.86%（-4.07pct），系疫情下差旅费减少

所致，管理费用率、研发费用率控制较为稳健。 

 血制品板块为业绩主要贡献者，供给端收紧有望进入提价期 

2019 年血制品板块实现营收 10.34 亿（+14.46%），占比达 35.56%，净利

润 2.84 亿（-13.19%），系研发费用、销售费用等期间费用同比增长幅较大

导致，血制品板块占归属上市公司净利润的 66.71%。公司目前拥有浆站 12

个，2019 年实现采浆 372 吨，同比增长 6.29%，19 年全国实现采浆量 9100

吨，增速为 5.81%，公司增速略高于行业水平，20 年受疫情影响预计采浆

量会有所放缓，2019 年公司主力产品白蛋白、静丙的批签发有所下滑，但

狂免维持高增速。随着供给端的收紧，出厂价可能有望进入提价预期。 

 投资建议与盈利预测 

考虑疫情影响采浆量波动及罗益事件，我们微调盈利预测，预计公司 20-22

年营业收入分别为 32.69/38.64/46.85 亿元，同比增长 12.40%/18.19%/ 

21.23%，归母净利润4.71/5.33/6.21亿元，同比增10.60%/13.22%/16.39%，

微调 EPS 为 1.09（-0.32）/1.23（-0.28）/ 1.43 元/股，对应 PE29/26/22

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

采浆不及预期，疫情影响超过预期，产品质量安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2451.30 2908.77 3269.36 3864.13 4684.64 

收入同比（%） 67.84 18.66 12.40 18.19 21.23 

归母净利润(百万元) 469.17 426.15 471.30 533.59 621.06 

归母净利润同比(%) 31.57 -9.17 10.60 13.22 16.39 

ROE（%） 12.66 10.89 10.28 10.50 10.92 

每股收益（元） 1.08 0.98 1.09 1.23 1.43 

市盈率(P/E) 29.00 31.93 28.87 25.50 21.91 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 31.75 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 40.38 / 24.43 

A 股流通股（百万股）： 433.32 

A 股总股本（百万股）： 433.32 

流通市值（百万元）： 13758.06 

总市值（百万元）： 13758.06 
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血制品为业绩主要贡献者，其他板块发展平稳。2019 年公司各板块发挥稳健，血

制品板块实现营收 10.34 亿（+14.46%），占比达 35.56%，其中静丙实现收入 3.27

亿元（+11.24%），人血白蛋白 3.11 亿元（+10.69%），人纤维蛋白原 2.73 亿元

（+9.41%），实现净利润 2.84 亿，有所下滑（-13.19%），系研发费用、销售费用

等期间费用同比增长幅较大导致，但血制品板块依旧是公司净利润的主要贡献板块，

占归属上市公司净利润的 66.71%；天安药业（糖尿病用药）实现营收 3.64 亿元

（+13.85%），实现净利润 0.68 亿元（+12.92%）；新百药业（生化类用药）实现收

入 9.03 亿元（+28.63%），实现净利润 0.92 亿元（+40.21%）；博雅欣和（化学药）

实现营收 0.23 亿元（+1438.98%），净利润-0.32 亿元，系在建工程转为固定资产

而计提累计折旧 0.21 亿元，从而较大程度影响净利润。 

图 1：2019 年公司各板块收入情况 

 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心 

财务状况较为稳定，血浆预付款拖累现金流。2019 年公司的毛利率为 61.34%

（-0.84pct），销售费用率为 33.10%（+2.32pct），系公司大力进行销售推广所致，

管理费用率为 6.09%（+0.81pct），研发费用率为 3.19%（+1.35pct），控制较为良

好。经营性现金流净额为-1.14 亿元，较上年同期减少 428.09%，主要系购买原材

料、预付博雅（广东）原料血浆采购款（2019 年预付约 5 亿）及支付市场服务费

增加所致。20 年一季度受疫情影响，收入端与上年同期几乎持平，但费用端减少带

来归母净利润仍有小幅上涨，毛利率为 56.36%（-3.65pct），系血浆成本提升所致，

销售费用率为 26.86%（-4.07pct），系疫情下差旅费减少所致，管理费用率为 6.90%，

与去年同期几乎持平，研发费用率为 2.78%（+0.97pct）。 

19 年采浆量高于行业整体水平，供给端收紧有望进入提价期。公司目前拥有浆站

12 个，2019 年实现采浆 372 吨，同比增长 6.29%，19 年全国实现采浆量 9100 吨，

增速为 5.81%，公司增速略高于行业水平，20 年受疫情影响预计采浆量会有所放缓，

2019 年公司主力产品白蛋白、静丙的批签发有所下滑，但狂免维持高增速。随着供

给端的收紧，出厂价可能有望进入提价期。公司的 PCC 已进入现场核查阶段，预
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血液制品 新百药业（生化用药） 复大医药（经销）

天安药业（糖尿病） 博雅欣和（化学药）
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计可于今年获批，8 因子正在进行补充临床中，预计有望于 21 年获批上市。 

表 1：博雅生物 2018-2019 批签发情况 

 

2018 2019 同比 2019 企业内部 2019 市占率 19V18 市占率+/- 

人血白蛋白             

  人血白蛋白 819,879  791,048  -4% 36.2% 1.6% -0.2% 

免疫球蛋白             

  静注免疫球蛋白 704,888  515,931  -27% 23.6% 4.5% -2.2% 

  狂犬免疫球蛋白 453,418  521,107  15% 23.8% 4.6% -0.8% 

凝血因子             

  人纤维蛋白原 504,208  273,280  -46% 12.5% 32.1% -25.2% 

资料来源：国元证券批签发数据库，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3046.89 3052.98 3808.99 4539.28 5347.23 

 

营业收入 2451.30 2908.77 3269.36 3864.13 4684.64 

  现金 1193.39 568.75 1039.39 1385.21 1583.86 

 

营业成本 927.08 1124.42 1251.99 1456.09 1729.31 

  应收账款 542.79 615.10 708.70 827.69 1009.56 

 

营业税金及附加 22.85 21.07 27.08 30.00 37.59 

  其他应收款 7.39 39.31 22.58 30.38 43.07 

 

营业费用 754.46 962.81 1111.58 1352.45 1733.32 

  预付账款 324.32 836.38 684.63 939.66 1030.82 

 

管理费用 129.50 177.27 212.51 270.49 304.50 

  存货 604.43 621.40 942.49 950.05 1128.61 

 

研发费用 45.06 92.76 105.00 100.00 110.00 

  其他流动资产 374.56 372.04 411.19 406.29 551.32 

 

财务费用 7.64 17.39 17.29 27.39 38.97 

非流动资产 2026.26 2203.71 1781.46 2080.01 2353.20 

 

资产减值损失 -18.30 -1.66 -9.98 -5.82 -7.90 

  长期投资 144.16 133.34 136.95 135.75 136.15 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 775.73 720.25 323.91 553.69 734.40 

 

投资净收益 14.41 0.13 7.27 3.70 5.49 

  无形资产 163.35 175.61 199.91 214.25 233.57 

 

营业利润 564.54 514.12 568.17 644.70 751.16 

  其他非流动资产 943.02 1174.50 1120.69 1176.33 1249.09 

 

营业外收入 13.15 10.40 11.77 11.09 11.43 

资产总计 5073.15 5256.69 5590.44 6619.29 7700.43 

 

营业外支出 5.44 4.48 4.96 4.72 4.84 

流动负债 807.07 956.51 888.51 950.86 1017.61 

 

利润总额 572.24 520.04 574.99 651.07 757.75 

  短期借款 95.00 256.83 100.00 120.00 120.00 

 

所得税 87.16 77.92 86.87 97.95 114.24 

  应付账款 194.78 171.95 285.66 286.94 333.26 

 

净利润 485.08 442.12 488.12 553.11 643.51 

  其他流动负债 517.29 527.73 502.85 543.92 564.34 

 

少数股东损益 15.90 15.98 16.82 19.53 22.45 

非流动负债 495.55 311.59 754.52 1210.11 1608.80 

 

归属母公司净利润 469.17 426.15 471.30 533.59 621.06 

 长期借款 450.00 269.00 719.00 1169.00 1569.00 

 

EBITDA 639.21 625.45 608.43 719.76 856.59 

 其他非流动负债 45.55 42.59 35.52 41.11 39.80 

 

EPS（元） 1.08 0.98 1.09 1.23 1.43 

负债合计 1302.61 1268.10 1643.03 2160.97 2626.40 

 

      

 少数股东权益 65.88 76.85 93.68 113.20 135.65 

 

主要财务比率      

  股本 433.32 433.32 433.32 433.32 433.32 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1946.87 1946.87 1946.87 1946.87 1946.87 

 

成长能力      

  留存收益 1370.36 1731.51 2202.81 2703.18 3305.45 

 

营业收入(%) 67.84 18.66 12.40 18.19 21.23 

归属母公司股东权益 3704.66 3911.73 4583.00 5083.37 5685.64 

 

营业利润(%) 31.48 -8.93 10.51 13.47 16.51 

负债和股东权益 5073.15 5256.69 6319.70 7357.54 8447.69 

 

归属母公司净利润(%) 31.57 -9.17 10.60 13.22 16.39 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 62.18 61.34 61.71 62.32 63.09 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 19.14 14.65 14.42 13.81 13.26 

经营活动现金流 34.90 -114.51 434.63 288.13 187.05 

 

ROE(%) 12.66 10.89 10.28 10.50 10.92 

  净利润 485.08 442.12 488.12 553.11 643.51 

 

ROIC(%) 15.80 12.04 13.83 13.50 13.42 

  折旧摊销 67.03 93.94 22.97 47.68 66.45 

 

偿债能力      

  财务费用 7.64 17.39 17.29 27.39 38.97 

 

资产负债率(%) 25.68 24.12 26.00 29.37 31.09 

  投资损失 -14.41 -0.13 -7.27 -3.70 -5.49 

 

净负债比率(%) 46.56 49.16 54.69 63.75 67.51 

营运资金变动 -543.34 -677.91 -194.57 -329.22 -538.94 

 

流动比率 3.78 3.19 4.29 4.77 5.25 

 其他经营现金流 32.90 10.07 108.09 -7.13 -17.47 

 

速动比率 3.03 2.54 3.23 3.77 4.15 

投资活动现金流 -209.91 -273.10 -421.80 -360.73 -326.12 

 

营运能力      

  资本支出 113.90 88.61 400.55 324.29 297.66 

 

总资产周转率 0.56 0.56 0.60 0.63 0.65 

  长期投资 114.98 192.47 3.61 -1.20 0.40 

 

应收账款周转率 5.54 4.89 4.86 4.93 5.01 

 其他投资现金流 18.98 7.98 -17.65 -37.64 -28.05 

 

应付账款周转率 5.26 6.13 5.47 5.09 5.58 

筹资活动现金流 847.15 -237.59 457.81 418.42 337.72 

 

每股指标（元）      

  短期借款 40.00 161.83 -156.83 20.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.08 0.98 1.09 1.23 1.43 

  长期借款 0.00 -181.00 450.00 450.00 400.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 -0.26 1.00 0.66 0.43 

  普通股增加 32.25 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.55 9.03 10.58 11.73 13.12 

  资本公积增加 888.38 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -113.48 -218.42 164.64 -51.58 -62.28 

 

P/E 29.00 31.93 28.87 25.50 21.91 

现金净增加额 672.14 -625.21 470.64 345.82 198.65  P/B 3.67 3.48 2.97 2.68 2.39 

 

     

 

EV/EBITDA 20.92 21.39 21.98 18.58 15.61 
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