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事件：1）公司发布 2019 年年报，报告期内实现收入 9.16 亿元（+6.49%）、

归母净利润 1.60 亿元（+100.60% ）、扣非后归母净利润 1.42 亿元

（+104.84%）。2）公司发布 2020 年一季报，报告期内实现收入 2.10 亿元

（+18.80%）、归母净利润 2499 万元（+2.64%）、扣非后归母净利润 2693

万元（+71.59%）。3）公司发布《发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易预案》，拟以发行股份及支付现金购买的方式实现直接和间接

持有哈尔滨派斯菲科 100%股权。4）公司与新疆德源生物工程有限公司签署

了《关于浆站开拓的合作框架协议书》，约定新疆德源将其下属部分浆站临时

设置给广东双林。5）公司发布《2020 年股票期权与限制性股票激励计划》，

拟向 41 名激励对象授予限制性股票与股票期权总计 410 万份。 

收入业绩好转，经营改善确立。1）2019 年报：此前公司经营状况受治理管

理等因素影响，19 年 Q1 以来专注精简组织架构、减少跑冒滴漏、解决历史

遗留问题以提高盈利能力、改善公司经营的逻辑，在年报中得到验证。①收

入端增速逐季好转，2019Q1-4 单季度同比增速分别为-18.9%、7.9%、15.3%、

21.6%；②利润端增速提振明显，2019Q1-3 归母净利润单季度同比增速分别

为-13.8%、38.3%、263.9%，2019Q4 同比实现扭亏为盈；扣非后归母净利

润单季度增速分别为-43.9%、39.8%、269.7%，2019Q4 同比扭亏为盈，

2019Q3 单季扣非归母净利润 4834 万元再创近年单季最高；③费用端改善明

显，2019 年管理费率 12.22%较 2018 年 18.21%大幅降低，盈利能力持续提

高。2）2020 一季报：本次新冠疫情中，静注人免疫球蛋白被纳入多地诊疗

方案，国家《新型冠状病毒肺炎诊疗方案（试行第七版）》亦表明儿童重型及

危重型病例可考虑使用静丙。受本次新冠疫情中静丙应用的推动，2020Q1

公司营收+18.80%，扣非归母净利+71.59%。在实现短期业绩拉动后，新冠

疫情影响有望持续：中期分析，受疫情影响，由采浆暂停导致的投产原料缺

口有望推动提价。长期分析，本次疫情中的使用经验亦推动了医务人员和患

者对血制品认知的提升，促进我国和发达国家人均血液制品使用量的巨大差

距逐步缩小。 

财务指标预测 
  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 859.84 915.66 1,055.36 1,327.16 1,603.30 

增长率（%） 25.46% 6.49% 15.26% 25.75% 20.81% 

归母净利润（百万元） 79.98 160.45 234.22 356.94 480.15 

增长率（%） 391.58% 110.62% 46.74% 52.98% 34.77% 

净资产收益率（%） 12.54% 20.05% 22.64% 25.65% 25.66% 

每股收益(元) 0.29 0.59 0.86 1.31 1.76 

PE 147.82 73.68 50.47 33.12 24.62 

PB 18.54 14.77 11.43 8.50 6.32   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司主要产品为人血白蛋白、静注人免疫球

蛋白(pH4)、人免疫球蛋白、乙型肝炎人免
疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、狂犬病人

免疫球蛋白等血液制品。公司年采浆规模居
行业中上水平。 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 43.37-24.88 

总市值（亿元） 118.22 

流通市值（亿元） 117.71 

总股本/流通 A股（万股） 27,258/27,140 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.67 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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采浆：收购派斯菲科，浆源扩展打造新龙头。1）公司 2019 年采浆量超 400 吨，目前拥有 13 家单采血浆站，其中在采浆站

11 家，2 家浆站尚未开始采浆，在采浆站中 6 家为近三年新开浆站。公司亦积极推动浆站新设，未来数年公司本部采浆量提升

可期；2）本次收购标的派斯菲科 2019 年采浆量约 240 吨，于黑龙江六大城市和四川内江市拥有 10 家单血采浆站。此外，派

斯菲科已获许在黑龙江省 10 个指定的县及县级市中开设新浆站，未来采浆量规模仍有广阔的增长空间。本次交易完成后，派

斯菲科将成为公司的全资子公司，公司将拥有 23 家单血采浆站，采浆规模大幅提升，规模效应进一步凸显。同时考虑到两家

公司均在积极拓展新的浆站浆源，中长期来看，公司浆站数量有望突破 30 家，采浆量有望突破 1000 吨，步入龙头梯队。3）

此外，公司与新疆德源签署了合作协议，双方约定将新疆德源下属 5 个浆站临时设置给广东双林，目前五个浆站已向广东双林

供浆。双方进一步战略合作方案有望在新疆德源所涉诉讼事项更明朗后确立。 

品种：派斯菲科品种形成有力互补，在研产品亦逐步收获。1）派斯菲科品种有力互补：本次收购前，公司可生产人血白蛋白

和人免疫球蛋白两大类产品共 6 个品种。本次收购标的派斯菲科是国内血液制品行业内产品种类较多的公司之一，可生产人血

白蛋白、人免疫球蛋白和人凝血因子三大类产品共 9 个品种。派斯菲科人纤维蛋白原生产技术行业领先，收率在行业内位居前

列。通过本次交易，公司的产品种类将进一步拓宽，公司在人纤维蛋白原等凝血因子类产品的竞争力和市场份额亦将得到有力

增强。2）在研产品逐步收获：公司在研产品逐步进入收获期，其中人凝血因子 VIII 已处于生产现场核查阶段，人纤维蛋白原

也已完成临床试验。此外，人凝血酶原复合物处于临床试验阶段，人纤维蛋白粘合剂亦已获得临床试验批件。本次收购标的派

斯菲科亦有丰富的凝血因子类和免疫球蛋白类产品在研，其中人凝血酶原复合物已处于报产阶段，人凝血因子 VIII 正进行临床

申报。此外派斯菲科亦有α1-抗胰蛋白酶、高纯静注人免疫球蛋白（PH4）、巨细胞免疫球蛋白、合胞病毒免疫球蛋白、手足

口病毒免疫球蛋白等品种处于临床前研发阶段。在研品种逐步收获，将有利于提升公司整体血浆综合利用率，摊薄公司的生产

成本，提升吨浆利润。 

表1：公司和派斯菲科在研品种 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

股权激励计划激发核心团队积极性，提升经营管理水平：公司公布 2020 年股权激励计划，激励对象包括董事、高级管理人员、

核心管理/技术人员 41 人。其中限制性股票激励计划拟向激励对象授予 205 万股股票（总股本 0.75%），首次授予价格 19.61

元/股；股票期权激励计划拟向激励对象授予 205 万份股票期权（总股本 0.75%），首次行权价格 39.22 元/份。2020-2022 年

业绩考核条件为归母净利（不包含并购重组标的）分别达 1.62-2.00/3.00-3.70/4.00-5.00 亿元。本次股权激励计划将公司利益、

股东利益、核心人员利益长期结合起来，有利于激发管理团队的积极性，提高经营管理水平。 

表2：公司股权激励计划解除限售和行权安排 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

盈利预测及投资评级：公司本部采浆量有望逐年提升，在研品种亦进入收获期。本次收购派斯菲科后，公司采浆量浆大幅提升，

品种亦形成有力互补。中长期看，公司有望借本次收购进入龙头梯队，步入发展新阶段。预测假设：1）暂不考虑派斯菲科收

购和新疆德源合作；2）伴随 6 家次新浆站采浆量逐步爬升和 2 家待采浆站投入使用，假设 2020-2022 年投浆量分别为

430/500/580 吨；3）假设凝血因子 VIII 于 2020 年下半年获批，纤维蛋白原于 2021 年获批，叠加公司经营管理改善，假设

2020-2021 年吨浆收入分别为 245/265/275 万元/吨；4）伴随着血浆综合利用率的提升，假设毛利率逐年提高，同时销售费用

/管理费用率逐年下降。据此我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 10.55 亿、13.27 亿、16.03 亿；归母净利润分别

为 2.34 亿、3.57 亿和 4.80 亿；EPS 分别为 0.86 元、1.31 元和 1.76 元，对应 PE 分别为 50.47、33.12 和 24.62。维持“推

荐”评级。 

风险提示：收购整合进展不达预期，产品研发进度不及预期，行业竞争加剧。  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表  

 

 

      单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 753 779 865 1199 1717 营业收入 860 916 1055 1327 1603 

货币资金 155 111 128 322 699 营业成本 401 436 477 560 644 

应收账款 130 205 236 297 359 营业税金及附加 7 7 8 10 12 

其他应收款 28 16 19 24 29 营业费用 146 145 156 183 205 

预付款项 5 4 2 1 -1 管理费用 157 112 118 136 160 

存货 390 405 442 519 597 财务费用 26 21 4 0 -5 

其他流动资产 3 2 -2 -9 -16 研发费用 29 15 15 15 15 

非流动资产合计 565 493 442 412 382 资产减值损失 7.06 -2.41 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 413 380 349 319 289 投资净收益 1.86 6.65 0.00 0.00 0.00 

无形资产 70 54 51 48 45 加：其他收益 4.54 3.64 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 3 3 0 0 0 营业利润 93 180 277 424 572 

资产总计 1318 1272 1307 1611 2099 营业外收入 7.06 10.90 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 668 440 253 203 214 营业外支出 2.94 1.94 0.00 0.00 0.00 

短期借款 180 110 60 0 0 利润总额 98 189 277 424 572 

应付账款 43 32 34 40 46 所得税 23 31 46 70 94 

预收款项 5 7 10 14 19 净利润 75 158 232 354 478 

一年内到期的非流动

负债 

0 0 0 0 0 少数股东损益 -5 -3 -3 -3 -3 

非流动负债合计 30 30 20 20 20 归属母公司净利润 80 160 234 357 480 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 698 470 274 223 234 成长能力           

少数股东权益 -18 1 -1 -4 -6 营业收入增长 25.46% 6.49% 15.26% 25.75% 20.81% 

实收资本（或股本） 273 273 273 273 273 营业利润增长 11.75% 92.63% 54.05% 52.98% 34.77% 

资本公积 116 116 116 116 116 归属于母公司净利润

增长 

45.98% 52.39% 45.98% 52.39% 34.52% 

未分配利润 188 330 534 845 1264 获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

638 800 1034 1391 1872 毛利率(%) 53.33% 52.34% 54.84% 57.84% 59.84% 

负债和所有者权益 1318 1272 1307 1611 2099 净利率(%) 8.72% 17.24% 21.95% 26.70% 29.78% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 总资产净

利润（%） 

6.07% 12.62% 17.92% 22.16% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 12.54% 20.05% 22.64% 25.65% 25.66% 

经营活动现金流 117 191 194 261 379 偿债能力           

净利润 75 158 232 354 478 资产负债率(%) 53% 37% 21% 14% 11% 

折旧摊销 116.57 98.78 0.00 30.37 30.37 流动比率 1  2  3  6  8  

财务费用 26 21 4 0 -5 速动比率 1  1  2  3  5  

应收账款减少 0 0 -31 -61 -62 营运能力           

预收帐款增加 0 0 3 4 5 总资产周转率 0.65  0.71  0.82  0.91  0.86  

投资活动现金流 -10 -30 14 -7 -7 应收账款周转率 7  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 20.90  24.37  31.99  35.68  37.11  

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）           

投资收益 2 7 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.29  0.59  0.86  1.31  1.76  

筹资活动现金流 -67 -205 -191 -59 5 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.14  -0.16  0.06  0.71  1.38  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.34  2.94  3.80  5.10  6.87  

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率           

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 147.82  73.68  50.47  33.12  24.62  

资本公积增加 3 0 0 0 0 P/B 18.54  14.77  11.43  8.50  6.32  

现金净增加额 39 -44 17 195 377 EV/EBITDA 50.28  39.46  37.33  25.15  18.54  

  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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