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派林生物（000403.SZ） 

业绩大幅增长，看好公司未来发展 
事件：公司 4 月 14 日发布 21 年一季度业绩预告，21 年一季度实现归母
净利润 5498 万元-6247 万元，同比增长 120%-150%，上期盈利 2499 万
元。 

业绩预计大幅增长。公司一季报预计大幅增长，除了公司内生驱动，自身
产品结构优化，同时销售积极推动外，主要包括几个方面的原因：同新疆
德源战略合作，公司给予新疆德源的资金借款贡献财务收益；公司去年完
成对派斯菲科的收购，自 21 年 2 月 1 日起纳入合并报表，一季度有所贡
献。我们预计公司一季报的大幅增长，主要利润贡献大部分还是内生增长，
财务收益和并表因素占比较小。 

公司迎来快速发展，内生激励外延合作都将为公司打开成长空间。公司在
浙民投入驻后，逐步迈向正轨，迎来快速发展。公司 20 年实现净利润 1.87
亿，同比增长 16%，其中四季度净利润 8300 万，19 年四季度仅有 3300
万。公司 20 年 4 月，公司公推出激励计划（内生增长，不考虑外延），
根据业绩触发值计算 20-22 年（1.62 亿、3 亿和 4 亿），公司业绩同比增
长 1%、85%以及 33%。而以目标值（2 亿，3.7 亿和 5 亿）计算，公司
业绩同比增长为 25%、85%以及 35%。高增长目标也彰显了公司未来发
展信心。另外派斯菲科的收购完成也为公司浆站资源拓展和业绩持续增长
提高确定性。新疆德源的战略合作也进一步打开了未来成长空间。 

国内血制品企业已进入转型阶段，未来将通过并购整合不断壮大，集中化

趋势更加明显，公司浙民投背景具备产业整合优势。当前国内行业发展趋

势明显，弹性空间仍然取决于采浆规模的扩大，血制品行业相对集中度较

高，进一步整合不断壮大将是未来发展趋势。公司大股东浙民投，在产业

整合方面具有明显积累的优势，未来公司有望在做大做强自身业务的基础

上，积极参与血液制品行业整合，通过并购具有一定客户基础、业务渠道、

技术优势和竞争实力，不断提升公司原料血浆供应量和单采血浆站规模，

提升核心竞争力。 

盈利预测：随着派斯菲科收购完成，我们提高之前的盈利预测（之前预测
为暂不考虑收购），预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.86 亿元、
5.24 亿元以及 7.36 亿元，同比增长 16%、181%以及 41%，EPS 分别为
0.25 元、0.72 以及 1.01 元，对应 PE 分别为 139X、49X 以及 35X。维持
“买入”评级。 

风险提示：协同发展风险；价格波动风险；新产品研发进度低于预期风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 860  916  1,050  1,934  2,538  

增长率 yoy（%） 25.5  6.5  14.7  84.2  31.2  

归母净利润（百万元） 80  160  186  524  736  

增长率 yoy（%） 

 

 

270.3  100.6  16.2  181.3  40.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11  0.22  0.25  0.72  1.01  

净资产收益率（%） 12.1  19.7  17.1  33.1  33.4  

P/E（倍） 323.8  161.4  139.0  49.4  35.2  

P/B（倍） 40.6  32.4  27.2  17.8  12.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 生物制品 

前次评级 买入 

04 月 15 日收盘价 35.38 

总市值(百万元) 25,899.41 

总股本(百万股) 732.04 

其中自由流通股(%) 66.55 

30 日日均成交量(百万股) 1.05 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   祁瑞 

执业证书编号：S0680519060003 

邮箱：qirui@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《双林生物（000403.SZ）：盈利能力快速恢复，外延

合作打开未来成长空间》2021-01-19   

  

 

-25%

0%

25%

50%

75%

100%

126%

151%

176%

2020-04 2020-08 2020-12 2021-04

派林生物 沪深300



 2021 年 04 月 15 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 753  779  1531  2864  3125   营业收入 860  916  1050  1934  2538  

现金 155  111  683  1259  1652   营业成本 401  436  528  805  986  

应收票据及应收账款 172  223  230  605  491   营业税金及附加 7  7  8  15  19  

其他应收款 28  16  34  59  64   营业费用 146  145  174  321  419  

预付账款 5  4  6  12  12   管理费用 157  112  125  227  291  

存货 390  405  557  909  886   研发费用 29  15  18  31  37  

其他流动资产 3  20  20  20  20   财务费用 26  21  21  27  27  

非流动资产 565  493  560  1085  1351   资产减值损失 7  -2  -3  -8  -8  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 5  4  3  6  8  

固定资产 413  380  443  939  1199   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 70  73  72  70  68   投资净收益 2  7  3  3  4  

其他非流动资产 82  40  45  77  84   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1318  1272  2092  3949  4477   营业利润 93  180  185  526  778  

流动负债 668  440  783  2210  2100   营业外收入 7  11  5  6  8  

短期借款 180  110  171  1466  1217   营业外支出 3  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 43  32  59  79  90   利润总额 98  189  188  530  784  

其他流动负债 444  298  553  665  793   所得税 23  31  30  82  119  

非流动负债 30  30  31  35  35   净利润 75  158  158  448  664  

长期借款 0  0  1  5  5   少数股东损益 -5  -3  -28  -76  -72  

其他非流动负债 30  30  30  30  30   归属母公司净利润 80  160  186  524  736  

负债合计 698  470  814  2245  2136   EBITDA 162  247  235  600  889  

少数股东权益 -18  1  -27  -103  -175   EPS（元） 0.11  0.22  0.25  0.72  1.01  

股本 273  273  732  732  732         

资本公积 116  116  8  8  8   主要财务比率      

留存收益 249  411  561  981  1592   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 638  800  1305  1807  2516   成长能力           

负债和股东权益 1318  1272  2092  3949  4477   营业收入(%) 25.5  6.5  14.7  84.2  31.2  

       营业利润(%) 11.7  92.6  2.6  185.0  47.8  

       归属于母公司净利润(%) 270.3  100.6  16.2  181.3  40.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 53.3  52.3  49.7  58.4  61.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.3  17.5  17.8  27.1  29.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.1  19.7  17.1  33.1  33.4  

经营活动现金流 117  191  324  -78  1075   ROIC(%) 9.4  17.1  13.8  15.0  19.2  

净利润 75  158  158  448  664   偿债能力           

折旧摊销 59  55  46  76  117   资产负债率(%) 53.0  37.0  38.9  56.9  47.7  

财务费用 26  21  21  27  27   净负债比率(%) 8.5  3.5  -52.0  17.9  -20.1  

投资损失 -2  -7  -3  -3  -4   流动比率 1.1  1.8  2.0  1.3  1.5  

营运资金变动 -49  -47  102  -626  271   速动比率 0.5  0.8  1.2  0.9  1.1  

其他经营现金流 8  11  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -10  -30  -111  -598  -379   总资产周转率 0.7  0.7  0.6  0.6  0.6  

资本支出 35  41  68  525  266   应收账款周转率 5.9  4.6  4.6  4.6  4.6  

长期投资 5  0  0  0  0   应付账款周转率 9.8  11.6  11.6  11.6  11.6  

其他投资现金流 30  11  -43  -73  -113   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -67  -205  299  -43  -54   每股收益(最新摊薄) 0.11  0.22  0.25  0.72  1.01  

短期借款 -20  -70  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.26  0.44  -0.11  1.47  

长期借款 0  0  1  4  0   每股净资产(最新摊薄) 0.87  1.09  1.30  1.99  2.96  

普通股增加 0  0  459  0  0   估值比率           

资本公积增加 3  0  -108  0  0   P/E 323.8  161.4  139.0  49.4  35.2  

其他筹资现金流 -50  -135  -53  -48  -54   P/B 40.6  32.4  27.2  17.8  12.0  

现金净增加额 39  -44  512  -719  642   EV/EBITDA 159.6  104.9  107.9  43.4  28.5  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 15 日收盘价  
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