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2020 年血制品批签发数据跟踪       维持评级 

整体批签发同比增长，白蛋白、静丙全年实现增量     看好 

2020 年 3 月 8 日   行业研究/定期报告 

医药生物近一年市场表现  整体批签发数据跟踪 

2020 年，血制品合计批签发 1.01 亿瓶，同比增长 11.93%。静丙等产品对新冠

预防、治疗发挥着重要作用，上半年血制品需求大幅提升，批签发同比快速增

长。受疫情防控影响，上半年国内采浆减少，导致下半年血制品供给紧张，批

签发同比下降。 

各品种批签发数据跟踪 

➢ 人血白蛋白：批签发 6171.86 万瓶，同比增长 16.66%。国产与进口分别批

签发 2230.04 万瓶（+2.13%）、3941.82 万瓶（+26.88%），进口白蛋白占比

63.87%，同比提升 5.14 个百分点。国产方面，天坛生物、上海莱士、泰邦

生物、华兰生物合计占比高达 63.41%。 

➢ 静注人免疫球蛋白（pH4）：批签发 1350.89 万瓶，同比增长 8.51%。天坛

生物、上海莱士、泰邦生物、华兰生物合计占比高达 65.03%。 

➢ 人免疫球蛋白：批签发 197.23 万瓶，同比增长 50.49%。天坛生物、博晖

创新、德源生物、博雅生物合计占比 70.56%。 

➢ 乙型肝炎人免疫球蛋白：批签发 146.27 万瓶，同比增长 0.58%。远大蜀阳

批签发 63.35 万瓶，同比增长 71.48%，占比 43.31%。 

➢ 破伤风人免疫球蛋白：批签发 601.17 万瓶，同比下降 9.94%。华兰生物、

泰邦生物各批签发 152.18 万瓶（-3.98%）、136.38 万瓶（-15.23%），分别

占比 25.29%、22.66%。 

➢ 狂犬病人免疫球蛋白：批签发 1182 万瓶，同比下降 3.62%。卫光生物、远

大蜀阳各批签发 203.43 万瓶（+79.39%）、202.74 万瓶（-0.75%），分别占

比 17.21%、17.15%。 

➢ 人凝血因子 VIII：批签发 201.18 万瓶，同比增长 15.06%。上海莱士批签

发 70.05 万瓶（+80.72%），占比 34.82%。 

➢ 人凝血酶原复合物：批签发 153.75 万瓶，同比增长 61.70%。泰邦生物、

华兰生物各批签发 85.10 万瓶（+63.11%）、60.37 万瓶（+45.75%），分别

占比 55.35%、39.26%。 

➢ 人纤维蛋白原：批签发 138.70 万瓶，同比增长 60.50%。上海莱士批签发

49.92 万瓶（+342.26%），占比 35.99%。 

上市公司批签发数据跟踪 

➢ 天坛生物：批签发 1045.73 万瓶，同比下降 0.63%。白蛋白、静丙、肌丙、

乙免、破免、狂免、八因子分别批签发 474.72 万瓶（+11.73%）、343.48 万
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瓶（+17.05%）、45.10 万瓶（4.22%）、19.12 万瓶（-52.25%）、96.21 万瓶

（-30.72%）、66.74 万瓶（-40.35%）、3673 瓶。 

➢ 上海莱士：批签发 922.87 万瓶，同比增长 13.37%。白蛋白、静丙、肌丙、

乙免、破免、狂免、八因子、纤原分别批签发 361.73 万瓶（+16.27%）、

228.15 万瓶（+53.76%）、13.52 万瓶（-5.67%）、17.61 万瓶（-30.10%）、

46.39 万瓶（+17.09%）、135.51 万瓶（-39.91%）、60.05 万瓶（+80.72%）、

49.92 万瓶（+342.26%）。 

➢ 华兰生物：批签发 811.41 万瓶，同比下降 3.59%。白蛋白、静丙、肌丙、

乙免、破免、狂免、八因子、PCC 分别批签发 259.07 万瓶（-8.20%）、131.14

万瓶（-27.29%）、15.37 万瓶（-6.90%）、21.06 万瓶（90.12%）、152.18 万

瓶（-3.98%）、118.20 万瓶（+29.16%）、54.03 万瓶（-9.68%）、60.37 万瓶

（+45.75%）。 

➢ 双林生物：批签发 529.04 万瓶，同比增长 8.94%。白蛋白、静丙、肌丙、

破免、狂免、纤原分别批签发 171.58 万瓶（-15.09%）、108.27 万瓶

（+13.58%）、10.99 万瓶、72.52 万瓶（+36.98%）、134.12 万瓶（+2.05%）、

31.56 万瓶（+720.35%）。 

➢ 卫光生物：批签发 423.49 万瓶，同比增长 27.55%。白蛋白、静丙、肌丙、

破免、狂免、纤原分别批签发 115.33万瓶（+16.96%）、77.70万瓶（+30.20%）、

13.53 万瓶（-44.79%）、11.38 万瓶（-56.13%）、203.43 万瓶（+79.40%）、

2.12 万瓶（-33.60%）。 

➢ 博雅生物：批签发 342.51 万瓶，同比增长 36.60%。白蛋白、静丙、肌丙、

乙免、狂免、纤原分别批签发 140.93万瓶（+53.80%）、64.84万瓶（+12.12%）、

25.26 万瓶（201.60%）、3.67 万瓶、80.60 万瓶（+22.93%）、27.20 万瓶（-

0.47%）。。 

投资建议 

➢ 2020 年，血制品整体批签发同比实现增长，白蛋白、静丙均实等大品种均

实现增加。国内疫情整体防控良好，采浆已从 Q2 逐步恢复，预计原料供

应也将逐步实现恢复。行业整体表现良好，监管日益趋严，批签发集中头

部龙头，我们维持长期看好观点，建议关注采浆能力强、生产规模大、产

品丰富的优质血制品头部企业，重点推荐天坛生物、华兰生物，建议关注

卫光生物、博雅生物。 

风险提示：1）疫情变化风险；2）原料血浆供给不足风险；3）行业政策风险；

4）产品安全风险；5）产品价格风险；6）研发与销售不达预期风险。 
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1.整体批签发数据跟踪：上半年大幅提升，全年实现增长 

2020 年，血制品合计批签发 1.01 亿瓶，同比增长 11.93%。静丙等产品对新冠预防、治疗发挥着重要作

用，上半年血制品需求大幅提升，批签发同比快速增长。受疫情防控影响，上半年国内采浆减少，导致下半

年血制品供给紧张，批签发同比下降。 

图 1 2011 -2020 年血制品批签发量（万瓶）及同比 图 2 2019 年-2020 年血制品月度批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 3 2011 -2020 年各品种血制品批签发量（万瓶）及同比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所  

注： 

➢ 人血白蛋白：简称白蛋白，统一折算为标准规格 10g/瓶； 

➢ 静注人免疫球蛋白（pH4）：简称静丙，统一折算为标准规格 2.5g/瓶； 
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➢ 人免疫球蛋白：简称肌丙，统一折算为标准规格 300mg/瓶； 

➢ 乙型肝炎人免疫球蛋白：简称乙免，统一折算为标准规格 200IU/瓶； 

➢ 破伤风人免疫球蛋白：简称破免，统一折算为标准规格 250IU/瓶； 

➢ 狂犬病人免疫球蛋白：简称狂免，统一折算为标准规格 200IU/瓶； 

➢ 人凝血因子 VIII：简称八因子，统一折算为标准规格 200IU/瓶； 

➢ 人凝血酶原复合物：简称 PCC，统一折算为标准规格 200IU/瓶； 

➢ 人纤维蛋白原：简称纤原，统一折算为标准规格 0.5g/瓶。 

2.各品种批签发数据跟踪 

2.1 白蛋白：进口占比提升，国产集中头部企业 

2020年，白蛋白批签发 6171.86万瓶，同比增长16.66%。国产与进口分别批签发 2230.04万瓶（+2.13%）、

3941.82 万瓶（+26.88%），进口白蛋白占比 63.87%，同比提升 5.14 个百分点。从国产各生产企业批签发情

况来看，天坛生物、上海莱士、泰邦生物、华兰生物分别批签发 474.72 万瓶（+11.73%）、361.73 万瓶（+16.27%）、

318.45 万瓶（-15.52%）、259.07 万瓶（-8.20%），合计占比高达 63.41%。 

图 4 2011 -2020 年白蛋白批签发量（万瓶）及同比 图 5 2019 年-2020 年白蛋白月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                数据来源：Insight，山西证券研究所 
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图 6 2011 -2020 年国产与进口白蛋白批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 7 2011 -2020年国产各企业白蛋白批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：人血白蛋白简称白蛋白，统一折算为标准规格 10g/瓶。 

2.2 静丙：批签发实现增长，龙头企业占据主要份额 

2020 年，静丙批签发 1350.89 万瓶，同比增长 8.51%。从各生产企业来看，天坛生物、上海莱士、泰邦

生物、华兰生物分别批签发 343.48 万瓶（+17.05%）、228.15 万瓶（+53.96%）、175.68 万瓶（-11.07%）、131.14

万瓶（-27.29%），合计占比高达 65.03%。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

国产 进口

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

天坛生物 上海莱士 泰邦生物 华兰生物 远大蜀阳 双林生物 博雅生物 卫光生物 其他



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            9  

图 8 2011 -2020 年静丙批签发量（万瓶）及同比 图 9 2019 年-2020 年静丙月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 10 2011 -2020 年各企业静丙批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：静注人免疫球蛋白（pH4）简称静丙，统一折算为标准规格 2.5g/瓶。 

2.3 肌丙：批签发持续高速增长，天坛生物占比最高 

2020 年，肌丙批签发 197.23 万瓶，同比增长 50.49%。从各生产企业来看，天坛生物、博晖创新、德源

生物、博雅生物分别批签发 45.09 万瓶（+4.22%）、38.65 万瓶、30.18 万瓶、25.26 万瓶（201.60%），合计占

比 70.56%。 
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图 11 2011 -2020 年肌丙批签发量（万瓶）及同比 图 12 2019 年-2020 年肌丙月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 13 2011 -2020 年各企业肌丙批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：人免疫球蛋白简称肌丙，统一折算为标准规格 300mg/瓶。 

2.4 乙免：批签发维持稳定，远大蜀阳占比近半 

2020 年，乙免批签发 146.27 万瓶，同比增长 0.58%。从各生产企业来看，远大蜀阳批签发 63.35 万瓶，

同比增长 71.48%，占比 43.31%，位居首位；华兰生物、天坛生物、上海莱士、泰邦生物分别批签发 21.06

万瓶（+90.12%）、19.12 万瓶（-52.25%）、17.61 万瓶（-30.1%）、13.15 万瓶（+5.07%）。 
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图 14 2011 -2020 年乙免批签发量（万瓶）及同比 图 15 2019 年-2020 年乙免月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 16 2011 -2020 年各企业乙免批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：乙型肝炎人免疫球蛋白简称乙免，统一折算为标准规格 200IU/瓶。 

2.5 破免：批签发同比下降，双林生物快速增长 

2020 年，破免批签发 601.17 万瓶，同比下降 9.94%。从各生产企业来看，华兰生物、泰邦生物、天坛

生物、远大蜀阳、双林生物各批签发 152.18 万瓶（-3.98%）、136.38 万瓶（-15.23%）、96.21 万瓶（-30.72%）、

84.71 万瓶（+3.60%）、72.52 万瓶（+36.98%），分别占比 25.29%、22.66%、15.99%、14.08%、12.05%。 
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图 17 2011 -2020 年破免批签发量（万瓶）及同比 图 18 2019 年-2020 年破免月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 19 2011 -2020 年各企业破免批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：破伤风人免疫球蛋白简称破免，统一折算为标准规格 250IU/瓶。 

2.6 狂免：批签发略有下降，卫光生物高速增长 

2020 年，狂免批签发 1182 万瓶，同比下降 3.62%。从各生产企业来看，卫光生物、远大蜀阳、泰邦生

物、双林生物各批签发 203.43 万瓶（+79.39%）、202.74 万瓶（-0.75%）、162.19 万瓶（-17.69%），分别占比

17.21%、17.15%、13.72%。 
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图 20 2011 -2020 年狂免批签发量（万瓶）及同比 图 21 2019 年-2020 年狂免月度批签发量（万瓶） 

   

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 22 2011 -2020 年各企业狂免批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：狂犬病人免疫球蛋白简称狂免，统一折算为标准规格 200IU/瓶。 

2.7 八因子：批签发快速增长，上海莱士占比跃居第一 

2020 年八因子批签发 201.18 万瓶，同比增长 15.06%。从各生产企业来看，上海莱士、华兰生物、泰邦

生物、绿十字各批签发 70.05 万瓶（+80.72%）、54.03 万瓶（-9.68%）、47.79 万瓶（-4.93%）、28.95 万瓶

（+11.37%），分别占比 34.82%、26.86%、23.76%、14.39%。 
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图 23 2011 -2020 年八因子批签发量（万瓶）及同比 图 24 2019 年-2020 年八因子月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 25 2011 -2020 年各企业八因子批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：人凝血因子 VIII 简称八因子，统一折算为标准规格 200IU/瓶。 

2.8 PCC：批签发高速增长，泰邦生物占比过半 

2020 年，PCC 批签发 153.75 万瓶，同比增长 61.70%。从各生产企业来看，泰邦生物、华兰生物各批签

发 85.10 万瓶（+63.11%）、60.37 万瓶（+45.75%），分别占比 55.35%、39.26%。 
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图 26 2011 -2020 年 PCC 批签发量（万瓶）及同比 图 27 2019 年-2020 年 PCC 月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 28 2011 -2020 年各企业 PCC 批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：人凝血酶原复合物简称 PCC，统一折算为标准规格 200IU/瓶。 

2.9 纤原：批签发高速增长，上海莱士占比最大 

2020 年，纤原批签发 138.70 万瓶，同比增长 60.50%。从各生产企业来看，上海莱士、双林生物、博雅

生物、泰邦生物各批签发 49.92 万瓶（+342.26%）、31.56 万瓶（+720.35%）、27.20 万瓶（-0.47%）、22.13（-

25.25%）万瓶，分别占比 35.99%、22.75%、19.61%、15.95%。 
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图 29 2011 -2020 年纤原批签发量（万瓶）及同比 图 30 2019 年-2020 年纤原月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 31 2011 -2020 年各企业纤原批签发量占比 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：人纤维蛋白原简称纤原，统一折算为标准规格 0.5g/瓶。 

3.上市公司批签发数据跟踪 

3.1 天坛生物：批签发维持稳定，主要品种实现增长 

2020 年，天坛生物批签发 1045.73 万瓶，同比下降 0.63%。分产品来看，白蛋白、静丙、肌丙、乙免、

破免、狂免、八因子分别批签发 474.72 万瓶（+11.73%）、343.48 万瓶（+17.05%）、45.10 万瓶（4.22%）、

19.12 万瓶（-52.25%）、96.21 万瓶（-30.72%）、66.74 万瓶（-40.35%）、3673 瓶。 
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图 32 2011 -2020 年天坛生物批签发量（万瓶）及同比 图 33 2019 年-2020 年天坛生物月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 34 2011 -2020 年天坛生物各品种批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：所有产品均折算为标准规格。 

3.2 上海莱士：批签发维持增长，多数品种高速增长 

2020 年，上海莱士批签发 922.87 万瓶，同比增长 13.37%。分产品来看，白蛋白、静丙、肌丙、乙免、

破免、狂免、八因子、纤原分别批签发 361.73 万瓶（+16.27%）、228.15 万瓶（+53.76%）、13.52 万瓶（-5.67%）、

17.61 万瓶（-30.10%）、46.39 万瓶（+17.09%）、135.51 万瓶（-39.91%）、60.05 万瓶（+80.72%）、49.92 万瓶

（+342.26%）。 
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图 35 2011 -2020 年上海莱士批签发量（万瓶）及同比 图 36 2019 年-2020 年上海莱士月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 37 2011 -2020 年上海莱士各品种批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：所有产品均折算为标准规格。 

3.3 华兰生物：批签发略有下降，乙免和 PCC 增长较快 

2020 年，华兰生物批签发 811.41 万瓶，同比下降 3.59%。分产品来看，白蛋白、静丙、肌丙、乙免、

破免、狂免、八因子、PCC 分别批签发 259.07 万瓶（-8.20%）、131.14 万瓶（-27.29%）、15.37 万瓶（-6.90%）、

21.06 万瓶（90.12%）、152.18 万瓶（-3.98%）、118.20 万瓶（+29.16%）、54.03 万瓶（-9.68%）、60.37 万瓶

（+45.75%）。 
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图 38 2011 -2020 年华兰生物批签发量（万瓶）及同比 图 39 2019 年-2020 年华兰生物月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 40 2011 -2020 年华兰生物各品种批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：所有产品均折算为标准规格。 

3.4 双林生物：批签发实现增长，纤原放量较快 

2020 年双林生物批签发 529.04 万瓶，同比增长 8.94%。分产品来看，白蛋白、静丙、肌丙、破免、狂

免、纤原分别批签发 171.58 万瓶（-15.09%）、108.27 万瓶（+13.58%）、10.99 万瓶、72.52 万瓶（+36.98%）、

134.12 万瓶（+2.05%）、31.56 万瓶（+720.35%）。 
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图 41 2011 -2020 年双林生物批签发量（万瓶）及同比 图 42 2019 年-2020 年双林生物月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 43 2011 -2020 年双林生物各品种批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：所有产品均折算为标准规格。 

3.5 卫光生物：批签发高速增长，主要品种实现快速放量 

2020 年，卫光生物批签发 423.49 万瓶，同比增长 27.55%。分产品来看，白蛋白、静丙、肌丙、破免、

狂免、纤原分别批签发 115.33 万瓶（+16.96%）、77.70 万瓶（+30.20%）、13.53 万瓶（-44.79%）、11.38 万瓶

（-56.13%）、203.43 万瓶（+79.40%）、2.12 万瓶（-33.60%）。 
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图 44 2011 -2020 年卫光生物批签发量（万瓶）及同比 图 45 2019 年-2020 年卫光生物月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 46 2011 -2020 年卫光生物各品种批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：所有产品均折算为标准规格。 

3.6 博雅生物：批签发高速增长，白蛋白增幅较高 

2020 年，博雅生物批签发 342.51 万瓶，同比增长 36.60%。分产品来看，白蛋白、静丙、肌丙、乙免、

狂免、纤原分别批签发 140.93 万瓶（+53.80%）、64.84 万瓶（+12.12%）、25.26 万瓶（201.60%）、3.67 万瓶、

80.60 万瓶（+22.93%）、27.20 万瓶（-0.47%）。 
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图 47 2011 -2020 年博雅生物批签发量（万瓶）及同比 图 48 2019 年-2020 年博雅生物月度批签发量（万瓶） 

  

数据来源：Insight，山西证券研究所                 数据来源：Insight，山西证券研究所 

图 49 2011 -2020 年博雅生物各品种批签发量（万瓶） 

 

数据来源：Insight，山西证券研究所 

注：所有产品均折算为标准规格。 

4.投资建议 

2020 年，血制品整体批签发同比实现增长，白蛋白、静丙均实等大品种均实现增加。国内疫情整体防

控良好，采浆已从 Q2 逐步恢复，预计原料供应也将逐步实现恢复。行业整体表现良好，监管日益趋严，批

签发集中头部龙头，我们维持长期看好观点，建议关注采浆能力强、生产规模大、产品丰富的优质血制品头

部企业，重点推荐天坛生物、华兰生物，建议关注卫光生物、博雅生物。 
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4.1 天坛生物:国内血制品龙头，业绩有望恢复高速增长 

国内血制品龙头，业绩有望恢复高速增长。批签发公司是国内血制品龙头企业之一，拥有质量、规模和

品牌等综合优势，浆站数与采浆量位居全国前列。疫情防控下，公司血制品整体批签发基本维持稳定，主要

品种白蛋白、静丙均实现增量，在国内市场均占有较大市场份额。国内血制品市场仍供不应求，使用水平与

美国等发达国家仍有一定差距，未来随着疫情对采浆工作、生产限制及成本上升等负面影响的消除，公司有

望恢复高速增长。 

产能建设积极推进，进一步提升公司竞争力。截止 2020 年上半年，成都蓉生在成都天府国际生物城园

区投资 14.5 亿元新建永安基地，已进入安装收尾、设备调试阶段，重组凝血因子生产车间项目已完成重组

凝血因子生产车间概念设计工作，准备开始勘察-设计-施工总承包招标；上海血制在云南省滇中新区投资

16.55 亿元新建云南基地，项目已正式启动。上述两个血液制品生产基地设计产能均为 1200 吨，未来逐步

投产后，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。 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.50\0.62\0.75，对应公司 3 月 8 日收盘价 34.90 元，2020-2022

年 PE 分别为 75.9/64.6\49.2 倍，维持“增持”评级。 

4.2 华兰生物：血制品业务有望逐步恢复，流感疫苗加速放量 

血制品批签发略有下降，流感疫苗加速放量。公司是是我国血液制品行业中血浆综合利用率较高、品

种较多、规格较全的企业之一。受疫情防控影响，上半年采浆减少，公司血制品批签发略有下降，预计未来

随着疫情的控制，血制品业务将逐步实现恢复。新冠疫情下，国内流感疫苗接种热度持续，供不应求，公司

是国内流感疫苗主要生产商，2020 年共批签发 2315.25 万支，同比增长 86.35%，其中四价裂解疫苗批签发

2062.40 万支，增速高达 162.67%，占全部四价裂解疫苗比例为 61.41%，市场占有率位居国内首位，预计为

公司带来可观业绩增量。 

研发持续推进，培育新利润增长点。新药重组 Exendin-4-Fc 融合蛋白注射液（适应症为：II 型糖尿病患

者，辅助饮食和运动治疗改善血糖控制）已批准临床；单抗研发项目储备丰富，目前共有 8 个单抗品种取得

临床试验批件，其中阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝伐单抗均已进入 III 期临床研究，德尼单抗、

帕尼单抗、伊匹单抗、地舒单抗已经进入 I 期临床研究。 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.82\1.02\1.23，对应公司 3 月 8 日收盘价 39.55 元，2020-2022

年 PE 分别为 48.1\38.8\32.1 倍，维持“增持”评级。 
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5.风险提示 

1）疫情变化风险； 

2）原料血浆供给不足风险； 

3）行业政策风险； 

4）产品安全风险； 

5）产品价格风险； 

6）研发与销售不达预期风险。 
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