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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.33 

流通 A 股(亿股) 4.33 

52 周内股价区间(元) 24.43-40.38 

总市值(亿元) 136.06 

总资产(亿元) 51.77 

每股净资产(元) 8.78 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 博雅生物（300294）：业务拓展至疫苗领

域，成长空间进一步打开  (2019-12-24) 

2. 博雅生物（300294）：业绩略低预期，血

制品业务有望爆发  (2019-10-26) 

3. 博雅生物（300294）：业绩略低于预期，

静待血制品业务爆发  (2019-08-28) 

4. 博雅生物（300294）：业绩符合预期，血

制品业务有望爆发  (2019-07-15) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年业绩快报，实现营业收入 105.9 亿元，同比增

长 102.5%；实现归母净利润 23.7 亿元，同比增长 63.2%。 

 业绩符合预期，核心品种持续快速放量。分季度看，2019Q4 公司实现

营业收入 29.2 亿元，同比增长 68.5%；实现归母净利润 6.0 亿元，同

比增长 66.0%，业绩基本符合预期。1）批签发方面：9 价 HPV 和 4 价

HPV 疫苗 2019 年批签发分别为 332 万支和 485 万支，五价轮状疫苗

批签发为 461 万支，三联苗批签发为 428 万支。分品种销售来看：2）

代理品种方面，我们预计 2019 年 HPV 疫苗销售接近 850 万支，五价

轮状销售接近 350 万支；3）自产品种方面，我们预计三联苗预计全年

约 450 万支。2020 年，预计 HPV 疫苗销售有望达到 1200 万支，五价

轮状有望接近 600 万支，三联苗预计销售 150-200 万支，其他自主产

品有望贡献接近 10 亿收入。 

 研发管线不断丰富，长期发展趋势清晰。当前国内医保控费的背景下，

疫苗行业的高业绩确定性有较强的风险抵御性，具备显著长期投资价

值。公司为国内研发能力与销售能力兼备的疫苗龙头之一，目前正处于

代理产品爆发增长以及重磅自研产品即将进入兑现期的关键时间节点。

研发管线方面：1）15 价肺炎疫苗：一期临床已完成，预计 2020 年启

动三期临床入组，该产品目前为国内最高价，预计为 10 亿净利润量级

产品；2）人二倍体狂犬疫苗：预计 2020 年完成三期临床，有望在 2020

年底前后报产，为 5 亿元净利润量级产品；3）四价流感疫苗：目前处

于临床三期阶段，预计 2020 年有望报产；4）四价流脑结合疫苗：二

期临床完成，预计 2020 年完成三期临床；5）四家诺如病毒疫苗：临

床准备中，全球独家产品；6）组分百白破：临床准备中。 

 盈利预测与评级。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.48 元、2.11 元、

2.94 元，对应 PE 分别为 41 倍、29 倍和 20 倍。考虑到公司自有产品

和在研产品不断放量，同时公司还战略布局了生物药和细胞治疗，我们

认为公司长期高增长可期，维持“买入”评级。 

 风险提示：在研产品进度或低于预期的风险；重磅产品销售情况或低于

预期的风险；默沙东代理关系或取消的风险。 
 

 事件：公司发布 2019 年报和 2020 年一季报，2019 年，公司实现营业收入 29.1

亿元，同比增长 18.7%；实现归母净利润 4.3 亿元，同比下滑 9.2%；2020Q1，

公司实现营业收入 6.5 亿元，同比下滑 0.1%；实现归母净利润 9590 万元，同

比增长 7.5%。 

 血制品板块 2020Q1 显著恢复，全年有望保持较快增长。分业务板块看： 1）

血制品业务：2019 年，整体营业收入（不包括复大医药）10.3 亿元（+14.5%），

实现净利润 2.8 亿元（-13.2%），其中人血白蛋白实现营收 3.1 亿元+3.8%）；纤

原实现营收 2.7 亿元（-7.1%）；静丙实现营收 3.3 亿元（+37.6%）；2020Q1，

血制品业务实现营业收入 2.4 亿元（+18.3%），实现净利润 6068 万元（+4.3%）；

2）医药经销方面：2019 年实现营收 6.4 亿元（+15.8%），实现净利润 3577 万

元（+15.5%）；2020Q1 实现营收 1.5 亿元（-1.4%），实现归母净利润约 1000

万元（+56.8%）；3）糖尿病（天安药业）方面：2019年实现营收3.6亿元（+13.8%），

实现净利润 6816 万元（+12.9%），2020Q1，实现营收 8812 万元（+8.5%），

实现净利润 1470 万元（+0.6%）；4）生化药（新百药业）方面：2019 年实现

营收 9.0 亿元（+28.6%），实现净利润 9170 万元（+40.2%），2020Q1，实现

营收 1.6 亿元（-20.1%），实现净利润 1761 万元（-17.3%）。 

 丹霞调拨稳步推进，血制品业务有望爆发。采浆量方面，公司拥有 12 个采浆站，

2019 年采浆量 372 吨，我们预计 2020 年采浆量有望超过 400 吨。丹霞目前拥

有 25 个单采血浆站，是国内目前血液制品单体企业中浆站数量最多的企业，预

计丹霞调拨获批后，公司有望冲击千吨级别的采浆量，成为国内血制品龙头企

业之一。此外，公司不断加强在大医院的学术推广力度，以及大力拓展基层市

场，终端需求增长明显；再叠加新版医保的调整，预计未来血制品业务将持续

高增长状态。 

 盈利预测与评级。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.46 元、1.83 元和 2.26 元，

对应估值分别约为 22 倍、17 倍和 14 倍。公司围绕血液制品进行了广泛布局，

公司业绩有望进一步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：丹霞整合失败的风险；新产品研发不及预期的风险；非血制品业务

销售不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2908.77  3518.58  4253.16  5134.88  

增长率 18.66% 20.96% 20.88% 20.73% 

归属母公司净利润（百万元） 426.15  631.79  791.03  979.43  

增长率 -9.17% 48.26% 25.20% 23.82% 

每股收益 EPS（元） 0.98  1.46  1.83  2.26  

净资产收益率 ROE 11.08% 13.93% 15.21% 16.27% 

PE 32  22  17  14  

PB 3.48  3.05  2.66  2.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2908.77  3518.58  4253.16  5134.88  净利润 442.12  631.79  791.03  979.43  

营业成本 1124.42  1310.02  1568.09  1870.12  折旧与摊销 93.94  13.93  13.93  13.93  

营业税金及附加 21.07  30.82  35.51  42.63  财务费用 17.39  -26.73  -30.07  -31.36  

销售费用 962.81  1213.91  1458.83  1745.86  资产减值损失 -1.66  10.00  10.00  10.00  

管理费用 177.27  246.30  289.21  354.31  经营营运资本变动 -678.42  -47.26  -500.45  -456.72  

财务费用 17.39  -26.73  -30.07  -31.36  其他 12.12  -10.00  -8.00  -11.00  

资产减值损失 -1.66  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 -114.51  571.74  276.44  504.28  

投资收益 0.13  0.00  0.00  0.00  资本支出 765.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1039.06  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -273.10  0.00  0.00  0.00  

营业利润 514.12  734.26  921.59  1143.33  短期借款 161.83  -256.83  0.00  0.00  

其他非经营损益 5.92  10.00  10.00  10.00  长期借款 -181.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 520.04  744.26  931.59  1153.33  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 77.92  112.46  140.56  173.90  支付股利 0.00  -85.23  -126.36  -158.21  

净利润 442.12  631.79  791.03  979.43  其他 -218.42  -70.83  30.07  31.36  

少数股东损益 15.98  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -237.59  -412.89  -96.29  -126.85  

归属母公司股东净利润 426.15  631.79  791.03  979.43  现金流量净额 -625.21  158.85  180.16  377.43  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 568.75  727.60  907.76  1285.19  成长能力     

应收和预付款项 1615.91  1755.20  2184.08  2590.09  销售收入增长率 18.66% 20.96% 20.88% 20.73% 

存货 621.40  723.97  864.59  1032.50  营业利润增长率 -8.93% 42.82% 25.51% 24.06% 

其他流动资产 246.92  20.56  24.85  30.01  净利润增长率 -8.86% 42.90% 25.20% 23.82% 

长期股权投资 133.34  133.34  133.34  133.34  EBITDA 增长率 -2.15% 15.35% 25.50% 24.35% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  毛利率 61.34% 62.77% 63.13% 63.58% 

无形资产和开发支出 944.56  936.21  927.87  919.53  三费率 39.79% 40.74% 40.39% 40.29% 

其他非流动资产 1125.81  1120.22  1114.63  1109.04  净利率 15.20% 17.96% 18.60% 19.07% 

资产总计 5256.69  5417.10  6157.12  7099.70  ROE 11.08% 13.93% 15.21% 16.27% 

短期借款 256.83  0.00  0.00  0.00  ROA 8.41% 11.66% 12.85% 13.80% 

应付和预收款项 387.07  570.36  645.71  767.06  ROIC 14.25% 18.88% 21.55% 23.24% 

长期借款 269.00  269.00  269.00  269.00  EBITDA/销售收入 21.50% 20.50% 21.29% 21.93% 

其他负债 355.20  42.59  42.59  42.59  营运能力         

负债合计 1268.10  881.95  957.30  1078.65  总资产周转率 0.56  0.66  0.73  0.77  

股本 433.32  433.32  433.32  433.32  固定资产周转率 7.50  — — — 

资本公积 1946.87  1946.87  1946.87  1946.87  应收账款周转率 5.02  5.16  5.14  5.13  

留存收益 1731.51  2278.07  2942.74  3763.97  存货周转率 1.83  1.95  1.97  1.97  

归属母公司股东权益 3911.73  4458.30  5122.97  5944.19  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.66% — — — 

少数股东权益 76.85  76.85  76.85  76.85  资本结构         

股东权益合计 3988.59  4535.15  5199.82  6021.05  资产负债率 24.12% 16.28% 15.55% 15.19% 

负债和股东权益合计 5256.69  5417.10  6157.12  7099.70  带息债务/总负债 41.47% 30.50% 28.10% 24.94% 

     流动比率 3.19  5.66  6.17  6.44  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 2.54  4.39  4.83  5.09  

EBITDA 625.45  721.46  905.45  1125.90  股利支付率 0.00% 13.49% 15.97% 16.15% 

PE 31.93  21.54  17.20  13.89  每股指标         

PB 3.48  3.05  2.66  2.29  每股收益 0.98  1.46  1.83  2.26  

PS 4.68  3.87  3.20  2.65  每股净资产 9.03  10.29  11.82  13.72  

EV/EBITDA 20.13  16.74  13.14  10.23  每股经营现金 -0.26  1.32  0.64  1.16  

股息率 0.00% 0.63% 0.93% 1.16% 每股股利 0.00  0.20  0.29  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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