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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

博雅生物(300294)公司点评报告 2020 年 08 月 26 日 

[Table_Title] 业绩短期承压，血制品有望进入提价周期 

——博雅生物 2020 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 8 月 26 日，公司发布 2020 年中报：报告期内公司实现营业收入

13.28 亿，同比降低 3.47%，归母净利润 1.61 亿，同比下滑 24.42%，扣非

归母净利润 1.53 亿，同比下滑 0.42%。 

国元观点： 

 疫情影响下，血制品发挥平稳，非血制品有所承压 

分板块来看，血制品板块实现营收 4.69 亿（-0.81%），占比达 35.28%，实

现净利润 1.07 亿元（- 28.29%），收入端平稳，净利润有所下滑系原材料及

生产成本的上升与部分产品销售价格的下滑，导致综合毛利率有所下降； 

天安药业（糖尿病用药）实现营收 1.62 亿元（- 4.21%），净利润 0.26 亿元

（- 23.51%），系带量采购与新冠疫情的双重因素叠加影响； 

新百药业（生化类用药）实现收入 3.94 亿元（- 8.29%），净利润 0.34 亿元

（- 27.95%），系疫情期间医院就诊患者及手术量大幅度下降，生化类用药

销售下滑； 

复大医药（药品经销业务）实现收入 3.07 亿元（-8.27%），净利润 0.34 亿

元（-27.95%），该板块下滑系疫情下客户复工延迟，物流受阻，终端消费不

旺。 

 血制品供给端收紧，白蛋白有望进入提价期 

根据国元批签发数据库，截止 7 月，公司实现批签发 166.49 万瓶

（+27.02%），其中白蛋白 58.23 万瓶（+26.90%），静丙 43.94 万瓶

（+35.18%），狂免 47.74 万瓶（+88.26%），纤原 12.92 万瓶（-52.73%），

乙免 36.73 万瓶。受新冠疫情的影响，公司 2020H1 采浆量预计同比减少

约 20%；报告期内，公司在海南屯昌博雅单采血浆站的新设浆站申请获批，

拥有的浆站总数量达 13 个，有望缓解公司的血制品原材料供应。海外在疫

情影响下，采浆量下滑明显，预计将影响 2021 年后进口白蛋白的供应，国

内白蛋白市场有望进入新的提价周期，公司有望受益。 

 投资建议与盈利预测 

考虑疫情影响采浆量波动及后续血制品市场波动情况，我们预计公司 20-22

年营业收入分别为 32.69/38.64/46.85 亿元，归母净利润 4.71/5.33/6.21 亿

元，微调 EPS 为 1.09/1.23/1.43 元/股，对应 PE 40/36/31 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  471.40  533.94  621.69  

归母净利润同比(%) 31.57  -9.17  10.62  13.27  16.43  

ROE（%） 12.66  10.89  10.43  10.72  11.25  

每股收益（元） 1.08  0.98  1.09  1.23  1.43  

市盈率(P/E) 40.45  44.54  40.26  35.55  30.53  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  43.80 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 56.52 / 28.3 

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）： 18979.63 

总市值（百万元）： 18979.63 
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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  3853.53  4661.05  5524.76   营业收入 2451.30  2908.77  3269.36  3864.13  4684.64  

  现金 1193.39  568.75  1086.91  1509.52  1764.34   营业成本 927.08  1124.42  1251.99  1456.09  1729.31  

  应收账款 542.79  615.10  707.62  826.73  1008.11   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  940.59  948.47  1127.11   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  17.18  26.96  38.21  

非流动资产 2026.26  2203.71  2392.27  2578.01  2735.00   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  934.72  1051.68  1116.20   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  568.29  645.13  751.92  

  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  6245.80  7239.05  8259.75   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  575.11  651.49  758.51  

  短期借款 95.00  256.83  100.00  120.00  120.00   所得税 87.16  77.92  86.88  98.02  114.35  

  应付账款 194.78  171.95  285.66  286.94  333.26   净利润 485.08  442.12  488.22  553.48  644.16  

  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  16.83  19.54  22.47  

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  471.40  533.94  621.69  

 长期借款 450.00  269.00  719.00  1169.00  1569.00   EBITDA 639.21  625.45  717.88  832.58  972.78  

 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  113.22  135.69  
 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  2137.90  2602.67  3144.47   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  4518.10  4982.87  5524.66   营业利润(%) 31.48  -8.93  10.54  13.52  16.55  

负债和股东权益 5073.15  5256.69  6254.80  7257.05  8286.75   归属母公司净利润(%) 31.57  -9.17  10.62  13.27  16.43  

       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  13.82  13.27  

经营活动现金流 34.90  -114.51  547.04  400.44  303.55   ROE(%) 12.66  10.89  10.43  10.72  11.25  

  净利润 485.08  442.12  488.22  553.48  644.16   ROIC(%) 15.80  12.04  11.83  12.09  12.47  

  折旧摊销 67.03  93.94  132.41  160.50  182.65   偿债能力           

  财务费用 7.64  17.39  17.18  26.96  38.21   资产负债率(%) 25.68  24.12  26.27  29.78  31.69  

  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  -176.73  -346.20  -539.89   流动比率 3.78  3.19  4.34  4.90  5.43  

 其他经营现金流 32.90  10.07  93.24  9.41  -16.10   速动比率 3.03  2.54  3.28  3.90  4.32  

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  0.57  0.57  0.60  

  长期投资 114.98  192.47  3.61  -1.20  0.40   应收账款周转率 5.54  4.74  4.66  4.75  4.81  

 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  392.93  382.89  277.39   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  1.26  0.92  0.70  

  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  10.43  11.50  12.75  

  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  99.76  -87.11  -122.61   P/E 40.45  44.54  40.26  35.55  30.53  

现金净增加额 672.14  -625.21  518.17  422.60  254.82   P/B 5.12  4.85  4.20  3.81  3.44  

       EV/EBITDA 29.33  29.98  26.12  22.52  19.27  



    

      

 

 

 


