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华润入股央企赋能，成长潜力边际提升 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,761 2,513 3,019 3,403 3,857 

营业收入增长率 15.64% -8.98% 20.13% 12.71% 13.34% 

归母净利润(百万元) 426 260 411 518 623 

归母净利润增长率 -9.17% -38.97% 58.01% 26.09% 20.15% 

摊薄每股收益(元)  0.983 0.600 0.948 1.196 1.437 

每股经营性现金流净额 -0.29 1.68 0.48 1.09 1.26 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.89% 6.33% 5.61% 6.67% 7.49% 
P/E 31.76 55.89 56.03 44.43 36.98 
P/B 3.46 3.54 3.14 2.96 2.77 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 血液制品为主的综合性医疗产业集团，业绩长期稳健增长。博雅生物是以血

液制品业务为主导，集生化药、化学药、原料药等为一体的综合性医疗产业

集团。公司血液制品营收增速稳健，2012-2020 年复合增速为 18.67%。 

 血制品行业成长确定性较高，景气度持续回暖。血制品行业监管严格，具备

高准入壁垒，长期处于供不应求态势。我国实际血浆需求量超过 14,000

吨，受疫情影响，2020 年全行业实现约 8300 吨采浆量，下滑约 10%。公

司是行业内极少数实现采浆量正增长的企业，2020 年度采浆量约 378 吨，

同比增长 1.61%。随着疫情影响逐步消除，行业景气度将持续回暖。 

 吨浆效率处于行业头部水平，产品丰富度持续提升。公司在血制品制备方法

和工艺水平上具有先进优势，我们测算，2019 年公司单站采浆量约为 31

吨，吨浆收入为 278 万元，吨浆净利润为 76 万元，处于行业第二。未来 3

年，公司计划每年将有一个新品上市，血浆综合利用率有望持续提升。 

 华润入股提升拓浆能力，丹霞资产潜力突出。国务院国资委已批复原则同意

华润医药控股通过受让股份、接受表决权委托并全额认购公司向特定对象发

行的股份等方式取得公司控制权，成为公司实控人。随着与华润医药控股的

深入合作，公司有望进一步增加浆站数量，目前已取得 19 家新设浆站的县

级批文，预计于 2022 年至 2023 年间逐步实现采浆，预计采浆总量 350-450

吨。此外，华润医药承诺将尽最大努力继续支持并统一推动丹霞生物下辖浆

站的续证工作及血浆产供合作相关事项。丹霞生物拥有超过 20 个浆站，

2019 年实现采浆 307 吨，截至 2021 年 3 月末，库存合格血浆约为 577

吨。若未来血浆产供合作顺利推进，将为公司贡献较大业绩增长点。 

盈利预测与投资建议 

 暂不考虑公司新设浆站的扩张和丹霞生物的贡献，我们预测公司 2021-2023

年实现归母净利润 4.11、5.18、6.23 亿元，分别同比增长 58%、26%、

20%，对应 EPS为 0.95、1.20、1.44 元/股。 

 我们采用 PE估值，给予目标市值为 284.90 亿元，给予“买入”评级。 

风险 

 华润入股进度不及预期，采浆拓展不达预期，丹霞供浆合作及资产注入不达

预期，产能落地不及预期，商誉减值风险，血液制品质量安全性风险。 
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博雅生物：血液制品为主的综合性医疗产业集团 

 博雅生物始建于 1993 年，于 2012 年登陆深交所创业板，是以血液制品业
务为主，集生化药、化学药、原料药等为一体的综合性医疗产业集团。公
司总部位于江西省抚州市，2020 年集团拥有在职员工数量合计 1618 人。  

 2020 年业绩受疫情影响波动，长期表现良好。受疫情影响，2020 年，公
司实现营业收入 26.84 亿元，同比下降 8%；实现归母净利润 2.6 亿元，同
比下降 39%。2010-2020 年期间，公司营收复合增长率达到 34.17%，净
利润复合增长率为 17.92%，长期增长动力及盈利能力稳健。2021 年第一
季度，公司实现收入 6.72 亿元，同比增长 3%，实现归母净利润 1.01 亿元，
同比增长 5%，业绩逐步回暖。 

图表 1：2010-2021Q1 公司营业收入变化情况  图表 2：2010-2021Q1 公司净利润变化情况 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 血制品（不含血液制品经销业务）为公司核心支柱业务，未来将进一步战
略聚焦。公司构建了以“血液制品为核心、专注医药工业”的“1+N”大
发展战略，致力实现血液制品业务、非血液制品业务协同发展。2020 年公
司血液制品业务收入占比为 33.29%，毛利占比为 38.51%。2021 年 7 月 8
日，公司公告拟以 1.93 亿元的价格转让持有的罗益生物 11.68%的股权，
未来战略发展的重心将逐步聚焦于血液制品业务。 

图表 3：2020 年公司主营营业收入构成情况  图表 4： 2020 年公司主营营业毛利构成情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 5：公司历年多元化并购情况 

 
来源：公司公告，公司官网，国金证券研究所 

 

血制品行业成长确定性较高，景气度持续回暖 

行业供应稀缺性突出，成长确定性较高  

 血液制品是以健康人血液为原料，采用生物学工艺或分离纯化技术制备的
生物活性制剂。人体血液由血浆、红细胞、白细胞和血小板组成，其中血
浆约占血液体积的 55% 。人血浆中约 90% 是水，仅有约 7% 是蛋白质。
在蛋白质中约 60% 为白蛋白、约 15% 为免疫球蛋白、约 4% 为凝血因子
类、约 21% 为其他蛋白成分。 

图表 6：血液、血浆及血浆蛋白构成示意图 

 
来源：卫光生物招股书，国金证券研究所 

 中游生产商主导血制品产业价值链，生产销售存在一定周期。血制品产业
链主要包括上游血浆采集、中游血液制品生产以及下游的终端销售等。从
血浆采集看，国际血液制品生产用的原料血浆通常分为回收血浆和单采血
浆两种。回收血浆主要是医院将全血中的血细胞提取后剩余的血浆；单采
血浆则是通过单采血浆技术从人体内采集的血浆； 血制品生产流程和工艺
复杂，从采浆到终端供应需要较长的时间。这使得血制品生产不同于其他
生物制品和化学药品，直接材料和制造费用在总成本结构中占比较高。 

 采集血浆为全球主要原料供应来源，美国是全球主要浆源供应国。2017
年，全球采集血浆占据血浆供应的 85%。2000 年至 2017 年全球血浆产量
增长约 3400 万升，而回收血浆的供应量基本持平，同期增幅不到 70 万升。

时间 事件 收购/投资/转让价格 目的

2013.12 公司收购贵州天安药业股份有限公司55.59%股权 1.84亿元 布局糖尿病系列药物业务

2014.5 公司投资成立江西博雅欣和制药有限公司 5000万元 发展小分子化学原料药及制剂业务

2015.8 收购南京新百药业股份有限公司 83.87%股权 5.2亿元 发展生化类药物业务

2017.10 以自有资金人民币收购复大医药82%股权 2.18亿元
强化集团产品的市场推广和营销网

络建设

2019.12

拟以现金方式收购罗益生物11.68%股权，以发行股份和可转

换公司债券及支付现金的方式购买罗益生物48.87%股权，

2020.4，公司终止购买罗益生物48.87%股权事项。

1.75亿元（对应11.68%股权）

7.78亿元（对应48.87%股权）
布局疫苗业务

2021.7 转让罗益生物11.68%的股权 1.93亿元
未来战略发展重心逐步聚焦于血液

制品业务
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根据 MRB 统计资料，受益于有利的监管环境，美国在全球范围内提供了
全球 71%的采集血浆。 

图表 7：2000-2017 年全球采浆增长情况 

 
来源：MRB，国金证券研究所 

 

图表 8：2017 年全球采浆情况 

 

来源：MRB，国金证券研究所 

 中国对原料血浆采集监管严格，近年来新批浆站放缓。在中国，回收血浆
不允许用于血液制品的生产，原料血浆只能通过单采血浆技术采集。原料
血浆的采集和管理体系非常严格，必须由依法审批设立的单采血浆站进行，
其他单位和个人不得从事单采血浆活动。同时我国的血浆采集管理较欧美
国家也更为严格。美国捐赠指南 7 天之内两次捐赠，相隔两天，每年最多
104 次捐赠；根据捐赠者的体重，捐赠量从 690 毫升到 880 毫升不等。大
多数国家/地区都采用了欧洲委员会的建议：每月两次捐款（<33 /年）至
少间隔 48 小时，并且仅限于每年 28.5 升；对于 176 磅重的供体，固定在
850 毫升的容量。 
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图表 9：全球主要国家血浆采集政策主要差异 

 
来源：卫光生物招股书，国金证券研究所 

 

图表 10：2006-2019 年全国在营单采血浆站数量  图表 11：2006-2019 年全国新批单采血浆站数量 

 

 

 
来源：火石创造，国金证券研究所  来源：火石创造，国金证券研究所 

 我国血制品行业长期供不应求，市场规模将维持稳健性增长。根据华兰生
物 2020 年年报，我国实际血浆需求量超过 14000 吨，2019 年国内总体采
浆量为 9201 吨，2020 年受疫情影响，全国采浆量有所下滑，整体原料血
浆供需仍存在较大的差距。受制于上游血浆资源供应不足，我国人均血液
制品用量远低于发达国家水平，根据 PPTA（世界血浆蛋白治疗协会）数
据，2019 年美国采浆量为 5353 万升，我国采浆量仍有较大提升空间。随
着国民经济发展、医疗水平的提高及医疗保障体系的完善，血液制品临床
使用量将不断增加，市场容量将不断扩大，血液制品行业未来仍将保持持
续稳定增长。 

 根据 Grandview research 数据，2017 年，全球血浆蛋白治疗市场规模为
225 亿美元，预计 2018-2025 年复合年均增长率为 4.8%。从区域看，约
70%的市场集中在北美和欧洲。美国以超过 40%的市场份额全球领先。预
计在 2018-2025 年内，亚太地区将呈现最快的复合年均增长率。中国在全
球白蛋白市场排名第一，白蛋白需求量和使用量都很高。2015 年，中国
血浆蛋白市场约为 27 亿美元。白蛋白销售额约占血浆蛋白市场总量的
64%。 
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图表 12：2006-2020 年全国采浆量变化  图表 13：2008-2019 年美国采浆量变化 

 

 

 
来源：卫健委，公司公告，国金证券研究所  来源：PPTA，国金证券研究所 

 

图表 14：2014-2025 中国血制品市场规模（十亿美元）  图表 15：2017 年全球血浆蛋白治疗市场结构 

 

 

 
来源：Grandview research，国金证券研究所  来源：Grandview research，国金证券研究所 

 

疫情对供应端影响逐步减弱，行业景气度逐步回暖  

 2021 年一季度主要血制品品种批签发环比改善，白蛋白国产企业恢复良好。
2021 年一季度，我国白蛋白合计批签发 938 万瓶，同比下滑 42%。其中，
进口白蛋白合计批签发 487 万瓶，同比下滑 55%；国产白蛋白合计批签发
451 万瓶，同比下滑 17%。2021 年 3 月，白蛋白批签发 325 万瓶，环比
增长 23%。2021 年一季度，静丙合计批签发 223 万瓶，同比下滑 52%。
2021 年 3 月，静丙批签发 70 万瓶，环比增长 13%。 

图表 16：2021年 1-3 月国内血制品批签发量情况 

 
来源：中检院及各地方检验所，因批签发数据披露机构较多，不同统计口径可能存在一定误差，结果仅供参考 

 

 

2020Y 2018   M1-M3 2019   M1-M3 2020   M1-M3 2021   M1-M3 YoY 占2020比重 2020M3 2021M2 2021M3 YoY 环比 占2020比重

人血白蛋白（折算10g/瓶） 6037.97 993.14 948.34 1629.47 938.29 -42.4% 15.5% 456.44 264.39 324.83 -28.8% 22.9% 5.4%

静丙（折算2.5g/瓶） 1305.52 242.48 252.35 463.59 225.27 -51.4% 17.3% 150.77 61.92 69.84 -53.7% 12.8% 5.3%

人免疫球蛋白（折算150mg/瓶） 390.86 9.98 48.53 123.15 69.08 -43.9% 17.7% 25.88 29.14 18.16 -29.8% -37.7% 4.6%

人凝血因子(Ⅷ)（折算200IU/瓶） 210.97 29.87 36.81 60.16 29.63 -50.7% 14.0% 20.28 12.09 10.67 -47.4% -11.7% 5.1%

人纤维蛋白原（折算0.5g /瓶） 137.18 19.56 29.95 26.02 22.22 -14.6% 16.2% 8.47 7.92 4.12 -51.3% -48.0% 3.0%

人凝血酶原复合物（折算200IU/瓶） 151.69 20.28 13.34 36.01 15.63 -56.6% 10.3% 12.65 5.08 5.52 -56.4% 8.6% 3.6%

狂犬病人免疫球蛋白（折算200IU/瓶） 1194.37 106.73 216.34 247.07 263.18 6.5% 22.0% 44.28 169.30 53.08 19.9% -68.6% 4.4%

破伤风人免疫球蛋白（折算250IU/瓶） 601.74 89.73 130.78 162.08 144.23 -11.0% 24.0% 41.25 45.68 33.64 -18.5% -26.4% 5.6%

乙型肝炎人免疫球蛋白（折200IU/瓶） 107.86 39.50 8.18 15.91 28.93 81.9% 26.8% 5.75 5.07 7.34 27.7% 44.7% 6.8%
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图表 17：国内人血白蛋白批签发情况 

 
来源：中检院及各地方检验所，因批签发数据披露机构较多，不同统计口径可能存在一定误差，结果仅供参考； 

注：按上市公司体系整理，10g/ 瓶折合，单位为万瓶。 

 

2020Y 2018   M1-M3 2019   M1-M3 2020   M1-M3 2021   M1-M3 YoY 占2020比重

博雅生物 81.91 15.06 17.58 22.93 24.76 8.0% 30.2%

博雅（广东） 52.86 12.87 10.54 -18.1% 19.9%

华兰生物体系合计 253.20 44.01 83.71 62.57 40.67 -35.0% 16.1%

华兰生物工程股份有限公司 122.78 38.71 34.64 26.07 35.32 35.5% 28.8%

华兰生物工程重庆有限公司 130.43 5.30 49.07 36.49 5.35 -85.3% 4.1%

天坛生物体系合计 437.82 48.61 104.77 110.52 130.70 18.3% 29.9%

成都蓉生药业有限责任公司 204.97 30.08 67.16 51.02 82.23 61.2% 40.1%

国药集团贵州血液制品有限公司 27.81 3.84 9.27 5.52 6.87 24.5% 24.7%

国药集团上海血液制品有限公司 77.39 6.73 14.90 14.94 0.3% 19.3%

国药集团武汉血液制品有限公司 67.32 8.24 9.58 21.10 15.73 -25.5% 23.4%

兰州兰生血液制品有限公司 60.34 6.44 12.04 17.99 10.94 -39.2% 18.1%

上海生物制品研究所有限责任公司

泰邦生物体系合计 308.67 74.48 109.68 84.52 12.62 -85.1% 4.1%

山东泰邦生物制品有限公司 215.76 40.87 73.68 59.12

贵州泰邦生物制品有限公司 92.91 30.45 23.81 25.39 12.62 -50.3% 13.6%

西安回天血液制品有限责任公司 3.17 12.19

上海莱士体系合计 312.91 42.01 45.56 81.34 64.92 -20.2% 20.7%

上海莱士血液制品股份有限公司 176.94 27.91 20.11 48.84 15.55 -68.2% 8.8%

同路生物制药有限公司 121.13 14.10 25.45 30.04 45.66 52.0% 37.7%

浙江海康生物制品有限责任公司 14.84 2.45 3.71 51.3% 25.0%

郑州莱士血液制品有限公司

博晖创新体系合计 55.99 8.74 10.25 16.89 8.63 -48.9% 15.4%

广东卫伦生物制药有限公司 32.38 7.43 8.06 9.81 5.77 -41.2% 17.8%

河北大安制药有限公司 23.60 1.31 2.19 7.09 2.86 -59.7% 12.1%

双林生物 118.07 24.06 25.74 33.98 37.15 9.3% 31.5%

哈尔滨派斯菲科生物制药股份有限公司 51.33 0.71 12.57 6.33 8.22 30.0% 16.0%

南岳生物制药有限公司 59.73 11.86 21.19 7.60 27.28 258.7% 45.7%

山西康宝生物制品股份有限公司 52.05 22.76 26.62 18.72 12.12 -35.2% 23.3%

卫光生物 119.27 21.19 29.59 34.66 9.02 -74.0% 7.6%

上海新兴医药股份有限公司 1.51 2.33

绿十字(中国)生物制品有限公司 20.94 1.64 3.30 4.61 12.34 167.7% 58.9%

四川远大蜀阳药业有限责任公司 184.57 41.35 17.13 43.04 49.81 15.7% 27.0%

武汉中原瑞德生物制品有限责任公司 6.89 3.38

新疆德源生物工程有限公司 11.15 9.77 2.64 2.63 -0.3% 23.6%

国产总计 2,120.46 364.88 523.16 543.20 451.44 -16.9% 21.3%

Baxter 738.90 54.75 123.75 257.59 110.22 -57.2% 14.9%

Baxter AG 357.98 54.75 68.16 189.92 27.35 -85.6% 7.6%

Baxalta US Inc. 279.82 55.60 42.56 82.87 94.7% 29.6%

Baxter Manufacturing S.p.A. 101.11 25.11

Baxter Healthcare Corporation

Baxter Healthcare Corporation Drug Delivery Division

CSL Behring 1,394.71 332.51 243.94 351.69 139.50 -60.3% 10.0%

CSL Behring AG 1,033.47 203.94 134.41 291.09 67.09 -77.0% 6.5%

CSL Behring GmbH 264.31 51.73 27.69 60.60 50.72 -16.3% 19.2%

CSL Behring L.L.C 96.93 76.84 81.84 21.68 22.4%

Grifols 772.89 185.64 49.32 256.52 210.41 -18.0% 27.2%

Grifols Biologicals Inc. 414.22 113.94 136.58 125.10 -8.4% 30.2%

Instituto Grifols, S.A. 358.67 71.69 49.32 119.94 85.31 -28.9% 23.8%

Octapharma 949.55 51.25 188.05 8.11 -95.7% 0.9%

Octapharma AB 433.57 29.63 78.21

Octapharma Pharmazeutika Produktionsges.m.b.H 298.34 21.62 42.24 1.48 -96.5% 0.5%

Octapharma Produktionsgesellschaft Deutschland mbH217.64 67.60 6.63 -90.2% 3.0%

SK Plasma Co., Ltd.

Biotest Pharma GmbH 21.87 16.94

绿十字韩国 39.59 4.11 8.17 15.48 18.61 20.2% 47.0%

进口总计 3,917.51 628.26 425.18 1,086.27 486.85 -55.2% 12.4%

总计 6,037.97 993.14 948.34 1,629.47 938.29 -42.4% 15.5%
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图表 18：静丙批签发情况 

 
来源：中检院及各地方检验所，因批签发数据披露机构较多，不同统计口径可能存在一定误差，结果仅供参考； 

注：按上市公司体系整理，2.5g/瓶折合，单位为万瓶。 

 

公司血制品制备工艺先进，吨浆效率处于行业头部水平 

 公司具备技术和产品等核心竞争优势。按 2019 年全国血制品行业采浆量
口径，公司处于全国血制品行业第二梯队。公司核心竞争优势包括明确的
公司战略、先进的技术优势、齐全的产品优势、优异的质控优势以及稳健
的团队管理优势。 

图表 19：2019 年全国血制品行业竞争格局（按采浆量）  图表 20：公司核心竞争优势  

 

 

 
来源：卫健委，公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司血制品制备工艺先进。公司在制备方法和工艺水平上具有先进优势，
收得率高于行业平均水平。公司采用低温乙醇法结合层析工艺生产静注人

2020Y 2018   M1-M3 2019   M1-M3 2020   M1-M3 2021   M1-M3 YoY 占2020比重

天坛生物体系合计 310.29 43.45 46.09 88.02 74.97 -14.8% 24.2%

成都蓉生药业有限责任公司 148.55 30.87 27.60 30.96 44.37 43.3% 0.30

国药集团贵州血液制品有限公司 21.08 4.03 3.67 4.16 13.5% 19.7%

国药集团上海血液制品有限公司 46.58 1.05 14.85 7.35 -50.5% 15.8%

国药集团武汉血液制品有限公司 46.29 10.69 7.47 19.79 7.83 -60.5% 16.9%

兰州兰生血液制品有限公司 47.80 1.88 5.95 18.77 11.27 -39.9% 23.6%

泰邦生物体系合计 171.19 50.33 46.20 74.34 15.02 -79.8% 8.8%

贵州泰邦生物制品有限公司 60.73 25.47 23.96 15.02 -37.3% 24.7%

山东泰邦生物制品有限公司 110.46 22.24 46.20 50.38

西安回天血液制品有限责任公司 2.61

华兰生物体系合计 131.14 18.04 51.07 54.84 10.19 -81.4% 7.8%

华兰生物工程股份有限公司 65.86 9.66 26.12 30.17 7.53 -75.0% 11.4%

华兰生物工程重庆有限公司 65.27 8.38 24.96 24.67 2.66 -89.2% 4.1%

上海莱士体系合计 219.87 27.32 10.66 83.88 17.06 -79.7% 7.8%

上海莱士血液制品股份有限公司 133.14 17.29 4.44 47.46

同路生物制药有限公司 75.29 9.17 6.23 32.09 15.28 -52.4% 20.3%

浙江海康生物制品有限责任公司 11.43 0.85 4.34 1.78 -58.9% 15.6%

郑州莱士血液制品有限公司

博雅生物 58.48 12.56 10.39 22.60 13.75 -39.2% 23.5%

双林生物 68.83 14.21 9.50 23.87 26.18 9.7% 38.0%

哈尔滨派斯菲科生物制药股份有限公司 42.22 13.75 14.48 6.07 -58.1% 14.4%

绿十字(中国)生物制品有限公司 9.02 1.36 1.71 3.05 3.43 12.5% 38.1%

南岳生物制药有限公司 48.73 8.97 13.72 19.40 13.41 -30.9% 27.5%

山西康宝生物制品股份有限公司 44.42 14.69 12.51 21.76 2.28 -89.5% 5.1%

上海新兴医药股份有限公司 2.95

卫光生物 77.70 11.70 15.42 22.17 6.15 -72.3% 7.9%

四川远大蜀阳药业有限责任公司 95.40 23.68 19.56 26.32 25.43 -3.4% 26.7%

武汉中原瑞德生物制品有限责任公司 7.66 1.74

博晖创新 21.32 5.57 8.86 1.93 -78.2% 9.1%

广东卫伦生物制药有限公司 21.32 5.57 8.86 1.93 -78.2% 9.1%

新疆德源生物工程有限公司 6.91 9.37 135.6%

国产总计 1305.52 242.48 252.35 463.59 225.27 -51.4% 17.3%
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免疫球蛋白（pH4），相比传统低温乙醇法的收率更高；在制备纤维蛋白原
上公司亦拥有自有专利技术，产品收得率位居行业前列。 

图表 21：低温乙醇法结合层析工艺生产静注人免疫球蛋白的工艺升级对比 

 
来源：《一种静注人免疫球蛋白的制备工艺》专利说明书，国金证券研究所 

 产能建设护航投浆能力。公司现有产能每年可处理原料血浆约 600 吨，
2020 年采集原料血浆约 379 吨，短期内，公司现有产能仍能够满足自采原
料血浆的投产需求。2020 年 8 月，由于抚州市政府对于高新技术产业开发
区的规划调整，以及公司向博雅（广东）采购原料血浆尚未获得批复，公
司原料血浆规模不足，拟申请扩大“千吨级血液制品智能工厂建设项目”
建设用地规模，公司决定调整 2018 年非公开发行股份募集资金建设的
“千吨级血液制品智能工厂建设项目”的实施进度，项目将再次延期不超
过 24 个月，预计于 2023 年 6 月建成并完成 GMP认证。 

图表 22：公司在建产能情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司吨浆效率处于行业领先水平。我们测算，2019 年公司单站采浆量约
为 31 吨，吨浆收入为 278 万元，吨浆净利润为 76 万元，处于行业第二。
随着未来华润入股带来公司浆站拓展能力的增强，公司产品丰富度的持续
提升以及公司先进制备工艺和产能建设的保障，公司吨浆效率有望维持在
行业较高水平。 

投资项目 1000吨血液制品智能工厂建设项目

拟投资金额 9.89亿元

资金来源 募集资金

投资方式 自建

实际投资金额 2873万元

2018年投资金额 1,752万元

2019年投资金额 1,121万元

预计开工时间 拟于2021年9月22日前正式开工建设

预期进度 2023年6月建成并完成GMP认证
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图表 23：2019 年血制品行业主要公司采浆效率与吨浆效益对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所，部分数据为测算数据 

 

产品丰富度持续提升，血浆综合利用率稳步提高 

 公司血制品产品线较全，处于行业前列。血液制品厂商的产品线丰富程度
意味着每类血液制品分摊的血浆成本高低，同时也代表了企业产品的差异
性强弱，因此丰富的产品线是衡量当前我国血制品行业原料血浆供应紧张
的局面下公司竞争优势强弱的重要指标。公司是国内血制品产品规格最全
的生产企业之一，产品涵盖人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（pH4）和凝
血因子等 8 个品种 22 个规格的产品，全面的产品线赋予公司更强的成本
管控和差异化竞争优势。 

 2020 年，公司主要品种人血白蛋白批签发 135 万支，同比增长 56.86%；
静注人免疫球蛋白批签发 58 万支，同比增加 3.01%；人免疫球蛋白批签
发 77 万支，同比增加 201.60%；人纤维蛋白原批签发 77 万支，同比持平；
狂犬病人免疫球蛋白批签发 77 万支，同比增长 22.93%。 

图表 24：主要血制品公司产品线对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

白蛋白类

人血白蛋白
人免疫球蛋

白

乙型肝炎人

免疫球蛋白

狂犬病人免

疫球蛋白

破伤风人免

疫球蛋白

静注乙型肝

炎人免疫球

蛋白(ph4)

静注人免疫

球蛋白

(Ph4)(含冻

干)

组织胺人免

疫球蛋白

抗人T细胞

猪免疫球蛋

白

人凝血因子

VIII

冻干人凝血

酶

人纤维蛋白

粘合剂

人纤维蛋白

原

人凝血酶原

复合物

Y Y Y Y 在研 Y Y
准备提交上

市申请
在研 Y Y 8

Y Y Y Y Y Y Y Ⅲ期在研 在研 Y
完成上市技

术审批
8

上海莱士 Y Y Y Y Y Y Y 7

同路生物 Y Y Y Y Y 申报中 Y Y 申报中 7

浙江海康 Y Y Y 审批中 Y 4

郑州莱士 Y Y Y Y 4

华兰股份 Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y 11

华兰重庆 Y Y 申报中 申报中 Y Y Y Y 6

贵州泰邦 Y Y Y Y Y Y Y 7

山东泰邦 Y Y Y Y Y Y Y Y Y 9

武汉所 Y Y Y Y Y Y Y Y 8

上海所 Y Y Y Y Y Y Y Y Y 9

兰州所 Y Y Y Y
临床Ⅲ期试

验
4

成都蓉生 Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y 11

贵州中泰 Y Y Y Y Y 5

双林生物 广东双林 Y Y Y Y Y Y Y 在研 Y 在研 8

广东卫伦 Y Y Y Y Y Y 在研 Y 7

河北大安 Y Y Y Y Y Y 在研 在研 Y 7

人福医药
武汉中原

瑞德
Y Y Y Y Y Y 6

博晖创新

分类 免疫球蛋白类 凝血因子类

上市产品数
产品

博雅生物

卫光生物

上海莱士

华兰生物

泰邦生物

天坛生物
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图表 25：2017-2021Q1 公司各血制品品种签发量 

 
来源：中检院及各地方检验所，国金证券研究所 

 产品丰富度持续丰富，血浆综合利用率和毛利率稳步提高。公司血液制品
业务在研产品主要包括人凝血因子Ⅷ、vWF 因子、高浓度（10%）静注人
免疫球蛋白、人纤维蛋白粘合剂、人纤维蛋白原微球、C1 脂酶抑制剂、
巨细胞病毒特异性免疫球蛋白、呼吸道合胞病毒特异性免疫球蛋白等。未
来 3 年，公司按研发计划每年将会有一个新品上市，血浆综合利用率和毛
利率有望持续提升。 

 2020 年 12 月，公司人凝血酶原复合物获批药品注册证书，目前已实
现稳定生产，21 年 3 月份可对外销售。人凝血酶原复合物属因子类产
品，因子类产品具备更高的附加值，将带动公司吨浆产值进一步提高。  

 人纤维蛋白原（1g/瓶）预计今年获批； 

 人凝血因子 VIII已完成补充病例研究，准备提交上市申请。 

 静注人免疫球蛋白（10%）、血管性血友病因子（vWF）等在研产品
均按计划推进。 

图表 26：国际血液制品利润分布示意图  图表 27：公司血制品业务历年毛利率变化 

 

 

 
来源：卫光生物招股书，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 28：公司部分在研产品 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

华润入股提升拓浆能力，丹霞资产潜力突出 

 华润收购公司股权获国资委批复，原则同意收购方案。2020 年 9 月 28 日，
公司公告控股股东高特佳集团拟将其持有的上市公司不低于 69,331,978 股
(占上市公司总股数的 16%)股份协议转让给华润医药控股。同时，华润医
药控股拟以现金方式认购公司 86,664,972 股股份。本次发行完成后，华润
医药控股将持有公司 155,996,950 股股份，占发行后公司总股本的
30.00%，持有 40.97%的表决权，将成为公司控股股东和实际控制人，国
务院国资委将成为公司最终实际控制人。2021 年 7 月 6 日，国务院国资委
出具批复文件显示，原则同意华润医药控股的受让方案。2021 年 7 月 15
日，高特佳集团以协议转让方式，将持有的 69,331,978 股无限售流通股以
33.33 元/股的价格转让给华润医药控股过户已完成，转让总价为 23.11 亿
元。未来央企入股将带来资源优势，在政府事务能力、浆站开拓等方面提
升公司优势，同时也将进一步提升公司经营质量和效率。 

图表 29：公司并购前后股权结构变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 华润是国内最大的医药企业集团之一，将与公司相互形成有效协同。华润
医药控股成立于 2007 年，生产经营涵盖医药制造、医药流通、医药研发
和医疗设备制造等多个领域，其中在心血管、大输液、生殖健康、天然药
物、中成药、医疗器械等领域居于中国领先地位。公司成为华润医药控股
子公司之后，对华润集团，有利于补全其在血液制品领域的短板，完善生

序号 研发产品 进度

1 人凝血因子Ⅷ 完成补充病例研究，准备提交上市申请

2 vWF因子 完成药学研究，准备申报临床试验
3 高浓度（10%）静注人免疫球蛋白 完成药学研究，准备申报临床试验

4 人纤维蛋白粘合剂 立项在研
5 人纤维蛋白原微球 立项在研
6 巨细胞病毒特异性免疫球蛋白 立项在研
7 呼吸道合胞病毒特异性免疫球蛋白 立项在研
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物医药版图布局；另一方面，依托华润集团的资金、技术和渠道优势，公
司未来发展也将步入快车道。 

图表 30：华润医药控股近年营收变化  图表 31：华润医药控股近年利润变化 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司血液制品业务收入增速稳健高增长。2020 年公司血液制品业务实现收
入 8.93 亿元，同比下降 10%，主要受疫情带来一次性影响。长周期看，
2012-2020 年，公司血液制品营收增速稳健，2012-2020 年复合增速为
18.67%。 

图表 32：公司血液制品业务历年收入变化 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 疫情带来短期影响，公司在行业内极少数实现采浆量正增长。2020 年度，
受新冠疫情影响，根据公司投资者交流公告，国内血制品全行业停采 40-
50 天，导致行业原料血浆采集量下降 9%左右。公司是行业内极少数实现
采浆量正增长的企业，2020 年度采浆量约 378 吨，同比增长 1.61%。
2020 年 5 月 24 日，公司海南屯昌浆站获得单采血浆许可证，自发证之日
起可正式采浆，浆站数量增至 13 个，血浆采集能力得到提高。 
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图表 33：2015-2020 年公司采浆量变化  图表 34：2015-2020 年公司浆站数变化 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 35：2020 年公司下属浆站详情 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 “十四五”期间血制品行业浆站规划可能进一步放开。2021 年作为“十四
五”开局之年，全国各省浆站设臵具有进一步扩张的可能性，以云南省为
例，2020 年 12 月，云南省卫健委公开发布云南省单采血浆站设臵规划
（2020-2023）（征求意见稿），拟在前期规划 4 个县试点的基础上，在全
省规划新增设臵 20 个单采血浆站，累计设臵 24 个。云南自 2017 年 8 月
开展单采血浆站设臵试点工作，在 4 个州市设臵单采血浆站进行试点。 

图表 36：云南单采血浆站设臵规划（2020-2023）拟新设浆站 

 
来源：云南省卫健委，国金证券研究所 

 公司现有浆站有望持续突破。根据公司公告，目前公司在内蒙古、山东省、
湖北省、河北省、河南省等多个省份均积极推进新设浆站建设，公司预计
2021-2023 年新设 19 家浆站，预计于 2022 年至 2023 年间逐步实现采浆，
随着公司阶梯化新设浆站，未来原料血浆供应规模将稳步提升。公司新浆
站开采后计划目标为前 3 年每年 10 吨、20 吨和 30 吨，新设浆站全部建成
后预计实现采浆总量 350-450 吨。 

序号 浆站名称 注册资本 持股比例 所在省 所在县

1 南城金山单采血浆有限公司 700万元 100% 江西省 南城县

2 南城金山单采血浆有限公司广昌单采血浆站 江西省 广昌县
3 崇仁县博雅单采血浆有限公司 50万元 100% 江西省 崇仁县

4 崇仁县博雅单采血浆有限公司乐安单采血浆站 江西省 乐安县
5 金溪县博雅单采血浆有限公司 445万元 100% 江西省 金溪县

6 赣州市南康博雅单采血浆有限公司 383万元 100% 江西省 赣州市

7 岳池博雅单采血浆有限公司 500万元 100% 四川省 岳池县

8 邻水博雅单采血浆有限公司 1,000万元 100% 四川省 邻水县

9 信丰博雅单采血浆有限公司 1,000万元 100% 江西省 信丰县

10 丰城博雅单采血浆有限公司 1,000万元 100% 江西省 丰城县

11 于都博雅单采血浆有限公司 1,000万元 100% 江西省 于都县

12 都昌县博雅单采血浆有限公司 1,000万元 100% 江西省 都昌县

13 屯昌博雅单采血浆有限公司 1,000万元 80% 海南省 屯昌县

南城浆站分公司

崇仁浆站分公司

序号 所在市（州） 数量 所在县（市、区）

1 昆明市 5 禄劝县、寻甸县、宜良县、嵩明县、石林县
2 曲靖市 4 富源县、会泽县、沾益区、罗平县
3 昭通市 6 巧家县、永善县、彝良县、威信县、镇雄县、大关县
4 楚雄州 3 牟定县、姚安县、大姚县
5 普洱市 2 景东县、宁洱县
6 临沧市 2 凤庆县、永德县
7 保山市 2 昌宁县、龙陵县
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图表 37：公司预计 2021-2023 年新设浆站情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 丹霞生物血浆产供合作有望进一步贡献采浆弹性。2021 年 5 月 7 日，公司
控股股东高特佳集团与华润医药签署了《投资框架协议的补充协议》，华润
医药承诺将尽最大努力继续支持并统一推动丹霞生物下辖浆站的续证工作；
同时尽最大努力继续支持、推动丹霞生物与博雅生物血浆产供合作相关事
项的政府审批和具体实施。 

 根据天眼查数据显示，博雅（广东）（原丹霞生物）拥有超过 20 个浆站。
目前由博雅生物进行委托经营管理，2020 年实现销售收入 1.7 亿元。
2017-2020 年博雅（广东）采浆量分别为 224 吨、278 吨、307 吨及 73 吨。
2020 年有所下降主要为避免血浆资源浪费。截至 2021 年 3 月末，博雅
（广东）库存合格血浆约为 577 吨。 

图表 38：丹霞生物部分下属浆站详情 

 
来源：天眼查，企查查，国金证券研究所 

 

序号 所属省份 预计建设数量 审批情况

1 内蒙古 5家 已获取县级批文

2 山东省 3家 已获取县级批文

3 湖北省 1家 已获取县级批文

4 河北省 1家 已获取县级批文

5 河南省 1家 已获取县级批文

6 黑龙江省 5家 已获取县级批文

7 山西省 3家 已获取县级批文

序号 浆站名称 成立时间 注册资本 所在地区

1 荔浦市丹霞单采血浆站有限公司 2009/9/4 1000万 广西荔浦市
2 连南瑶族自治县丹霞单采血浆站有限公司 2010/6/9 1000万 广西连南瑶族自治县
3 始兴县丹霞单采血浆有限公司 2012/9/24 1000万 广东始兴县
4 东莞市塘厦丹霞单采血浆站有限公司 2014/1/28 100万 广东东莞市
5 东莞市长安丹霞单采血浆站有限公司 2014/1/28 100万 广东东莞市
6 汕头市潮阳区丹霞单采血浆站有限公司 2014/9/15 100万 广东汕头市
7 普宁市丹霞单采血浆站有限公司 2014/9/17 100万 广东普宁市
8 韶关市武江区丹霞单采血浆有限公司 2014/9/30 100万 广东韶关市
9 佛山市顺德区丹霞单采血浆站有限公司 2014/12/4 100万 广东佛山市

10 惠东县丹霞采血浆站有限公司 2015/1/9 1000万 广东惠东县
11 佛山市南海区丹霞单采血浆站有限公司 2015/3/12 100万 广东佛山市
12 和平县丹霞单采血浆站有限公司 2015/8/10 100万 广东和平县
13 中山市小榄镇丹霞单采血浆有限公司 2015/9/15 100万 广东中山市
14 汕头市潮南区丹霞单采血浆站有限公司 2015/9/17 100万 广东汕头市
15 揭西县丹霞单采血浆站有限公司 2016/1/11 100万 广东揭西县
16 龙川县丹霞单采血浆站有限公司 2016/1/18 1000万 广东龙川县
17 海丰县丹霞单采血浆有限公司 2016/1/19 100万 广东海丰县
18 珠海市斗门区丹霞单采血浆站有限公司 2016/1/28 100万 广东珠海市
19 佛冈县丹霞采血浆有限公司 2016/2/1 1000万 广东佛冈县
20 陆丰市丹霞单采血浆有限公司 2016/4/18 100万 广东陆丰市
21 潮州市枫溪区丹霞单采血浆有限公司 2017/7/25 100万 广东潮州市
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图表 39：2017-2020 年丹霞生物采浆量  图表 40：2021年 3 月末丹霞生物库存血浆浆龄分布 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 华润积极协调帮助公司通过改变供浆关系获得浆源，未来博雅（广东）注
入上市公司体系可期。2020 年以来，博雅生物与博雅（广东）就申请变更
浆站设臵关系（改变供浆关系方式）事项与广东省卫健委进行了多次沟通，
希望尽快实现博雅（广东）向上市公司供浆。目前，公司已协同华润医药
控股积极推进供浆申请工作。2020 年 12 月，华润集团与广东省政府签署
战略合作协议，双方将推进包括血液制品的生物医药领域内深度合作，将
依法合规地推进变更浆站设臵关系的申请工作。 

 除向博雅（广东）获取原料血浆外，公司也可选择通过其他第三方获取原
料血浆。此前，行业中天坛生物、泰邦生物、派林生物等企业也具有通过
调拨申请和改变供浆关系的方式获得血浆供应的先例。 

图表 41：血制品行业历年调浆及改变供浆关系获得浆源的案例 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

 我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 30.19 亿元、34.03 亿元、
38.57 亿元，分别同比增长 12.49%、12.71%、13.34%，综合毛利率维持
较高水平。具体假设为： 

时间 供应方 采购方 血浆/组分 备注 批复机构

2020.5 新疆德源生物工程有限公司 派林生物
血浆（改变供浆关

系）
缓解血液制品供应紧缺

新疆维吾尔族自治区卫生健康委
员会

2018.11 成都蓉生药业有限责任公司
国药集团武汉血液制品有
限公司、兰州兰生血液制

品有限公司
血浆 缓解血液制品供应紧缺 国家食品药品监督管理局

2016.11 河北大安制药有限公司
广东卫伦生物制药有限公

司
组分 生产静丙 国家食品药品监督管理局

2016.11 河北大安制药有限公司
绿十字（中国）生物制品

有限公司
冷沉淀 生产VIII 国家食品药品监督管理局

2015.4 新疆德源生物工程有限公司
贵州泰邦生物制品有限公

司

血浆/组分（改变

供浆关系）

缓解血液制品供应紧缺
状况

原新疆卫生和计划生育委员会，
现为新疆卫生健康委员会

2012.5 华兰生物工程重庆有限公司 华兰生物 血浆/组分

生产人凝血酶原复合物
和人凝血因子VIII，分

离后的血浆蛋白组分调
回重庆华兰

国家食品药品监督管理局

2007.12 上海生物制品研究所 上海莱士 冷沉淀
生产VIII（缓解VIII因子

短缺）
国家食品药品监督管理局

2007.12 泰邦生物集团公司
绿十字（中国）生物制品

有限公司
冷沉淀

生产VIII（缓解VIII因子

短缺）
国家食品药品监督管理局

2007.12
河南中泰药业有限公司、贵阳黔

峰生物制品有限责任公司
华兰生物 冷沉淀

生产VIII（缓解VIII因子

短缺）
国家食品药品监督管理局
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 暂不考虑公司新设浆站的扩张和丹霞生物带来的弹性，我们认为公司
血液制品业务 20 年受疫情因素影响采浆及销售，随着国内疫情得到有
效防控，新冠疫苗接种不断推进，21 年起恢复正常增长，我们预计公
司 21-23 年实现收入 11.26、13.73、16.62 亿元；20 年公司新产品人
凝血酶原复合物获批注册，21 年可对外销售，将进一步提升公司血浆
综合利用率，带动公司毛利率逐步上升； 

 新百药业生化类业务 20 年受医院就诊患者及手术量大幅下降的影响，
主要产品销量下滑，21 年起逐步恢复； 

 复大医药经销业务 2020 年受疫情影响，预计未来经营平稳。21 年起
逐步恢复增长，21-23 年收入维持历史增速；同时随着营销渠道持续开
拓与成本费用继续管控，毛利率维持在 16%左右。 

 天安药业医药制药业务核心品种盐酸二甲双胍、格列美脲片 20 年受
“集采”政策影响退出医院终端市场，未来随着 OTC 市场拓展，影响
逐步缓和。 

图表 42：2021-2023 年公司收入及毛利润预测 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E

2,451     2,909     2,684     3,019     3,403     3,857     

19% -8% 12% 13% 13%

927        1,124     1,224     1,286     1,437     1,613     

毛利 1,524     1,784     1,459     1,479     1,727     2,011     

62% 61% 54% 57% 58% 58%

血液制品 收入% 36% 34% 33% 37% 40% 43%

875        988        893        1,126     1,373     1,662     

13% -10% 26% 22% 21%

266        296        331        338        385        432        

毛利 610        692        562        788        989        1,230     

70% 70% 63% 70% 72% 74%

生化类药物（新百药业） 收入% 29% 31% 30% 28% 26% 24%

701        902        805        845        888        932        

29% -11% 5% 5% 5%

139        226        267        279        302        326        

毛利 562        676        538        566        586        606        

80% 75% 67% 67% 66% 65%

复大医药经销业务 收入% 36% 36% 44% 50% 49% 48%

555        642        640        736        846        973        

16% 0% 15% 15% 15%

471        533        529        611        694        798        

毛利 84          110        110        125        152        175        

15% 17% 17% 17% 18% 18%

医药制药（天安药业） 收入% 52% 53% 57% 36% 26% 20%

320        364        320        282        259        246        

14% -12% -12% -8% -5%

51          58          68          59          57          57          

毛利 269        306        252        223        202        190        

84% 84% 79% 79% 78% 77%

其他业务 收入% 0% 2% 5% 5% 6% 7%

1            12          25          30 36 44

1109% 102% 20% 20% 20%YoY

收入

YoY

成本

毛利率

收入

YoY

（百万元）

营业收入

YoY

营业成本

毛利率

收入

成本

毛利率

YoY

收入

成本

毛利率

收入

YoY

成本

毛利率
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 销售费用企稳，管理费用下降明显。2017 年“两票制”改革，公司加大市
场推广和服务力度，带来销售费用率增加较多，近年来逐步平稳。同时随
着销售规模扩大以及成本管控推进，管理费用率下降明显。研发费用率总
体稳定，我们预计疫情影响淡化、公司收入规模不断扩大以及华润集团入
股带来经营效率有望提升，销售费用率和管理费用率长期将稳中有降。 

图表 43：2010-2020 年公司利润率变化情况  图表 44：2010-2020 年公司费用率变化情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 我们选用相对估值法对公司进行估值，选取血液制品行业天坛生物、华兰
生物、派林生物、卫光生物作为可比公司，2021-2023 年市盈率行业平均
分别为 51 倍、40 倍、33 倍。考虑华润入股确定性增强，公司拓浆能力将
进一步提升，对标行业龙头央企天坛生物，给予公司 2022 年预测归母净
利润 55 倍市盈率，对应上市公司 12 个月内目标市值 284.90 亿元，给予
“买入”评级。 

图表 45：可比公司估值情况（截止 2021/8/4） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

风险提示 

 华润入股落地进度不及预期：公司定增方案需经过交易所审核，相关审批
时间存在一定不确定性； 

 采浆拓展不达预期：“十四五”期间的浆站拓展受省级政府的规划指导，浆
站获批存在不确定性； 

 丹霞供浆合作及资产注入不达预期：丹霞供浆合作需通过政府相关部门批
准，同时未来注入上市公司体系的时间存在不确定性； 

 产能落地不及预期：公司产能建设项目备案、审批进度存在不确定性，带
来开工建设及生产进度不及预期； 

 商誉减值风险：截至 2021 年一季度，公司商誉余额为 6.64 亿元，如公司
子公司天安药业、新百药业、复大医药等未来经营恶化，可能需计提商誉
减值； 

 血液制品安全性风险：血浆受病毒污染出现安全性事故导致企业面临整顿、
停产的风险。 

 

2021E 2022E 2023E

600161.SH 天坛生物 517.41 6.39 80.97 6.24 82.88 65.62 52.96 43.79

002007.SZ 华兰生物 705.30 16.13 43.72 14.78 47.74 35.68 29.04 24.61

000403.SZ 派林生物 247.74 1.86 133.22 1.61 154.06 52.00 37.18 30.88

算术平均 85.97 94.89 51.10 39.72 33.09

中值 80.97 82.88 52.00 37.18 30.88

300294.SZ 博雅生物 243.96 2.60 93.81 2.49 98.09 59.94 47.06 38.29

对应2020年扣非归

母净利润市盈率

Wind一致预期PE
代码 公司名称

当前市值

（亿元）

2020年归母净利润

（亿元）

对应2020年归母净

利润市盈率

2020年扣非归母净

利润（亿元）
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 2,388 2,761 2,513 3,019 3,403 3,857  货币资金 1,193 569 754 3,430 3,031 2,872 

增长率  15.6% -9.0% 20.1% 12.7% 13.3%  应收款项 907 1,009 734 1,075 1,097 1,152 

主营业务成本 -863 -977 -1,054 -1,286 -1,437 -1,613  存货  604 621 689 775 847 928 

%销售收入 36.2% 35.4% 41.9% 42.6% 42.2% 41.8%  其他流动资产 342 853 750 708 776 855 

毛利 1,524 1,784 1,459 1,732 1,966 2,244  流动资产 3,047 3,053 2,928 5,988 5,750 5,807 

%销售收入 63.8% 64.6% 58.1% 57.4% 57.8% 58.2%  %总资产 60.1% 58.1% 56.8% 71.7% 65.1% 61.6% 

营业税金及附加 -23 -21 -20 -15 -17 -19  长期投资 144 133 312 312 312 312 

%销售收入 1.0% 0.8% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 855 815 810 1,016 1,705 2,210 

销售费用 -754 -963 -864 -972 -1,075 -1,211  %总资产 16.9% 15.5% 15.7% 12.2% 19.3% 23.5% 

%销售收入 31.6% 34.9% 34.4% 32.2% 31.6% 31.4%  无形资产 956 1,000 1,029 1,041 1,069 1,096 

管理费用 -129 -177 -176 -187 -204 -208  非流动资产 2,026 2,204 2,231 2,369 3,086 3,618 

%销售收入 5.4% 6.4% 7.0% 6.2% 6.0% 5.4%  %总资产 39.9% 41.9% 43.2% 28.3% 34.9% 38.4% 

研发费用 -45 -93 -89 -91 -102 -116  资产总计 5,073 5,257 5,159 8,357 8,836 9,425 

%销售收入 1.9% 3.4% 3.5% 3.0% 3.0% 3.0%  短期借款 157 354 275 170 126 82 

息税前利润（EBIT） 572 530 311 467 567 690  应付款项 487 466 475 533 575 622 

%销售收入 24.0% 19.2% 12.4% 15.5% 16.7% 17.9%  其他流动负债 164 136 122 142 167 193 

财务费用 -8 -17 -9 27 53 50  流动负债 807 957 872 845 868 898 

%销售收入 0.3% 0.6% 0.4% -0.9% -1.6% -1.3%  长期贷款 450 269 55 57 58 59 

资产减值损失 -18 9 -11 0 0 0  其他长期负债 46 43 39 30 30 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  1,303 1,268 966 932 956 987 

投资收益 14 0 10 0 0 0  普通股股东权益 3,705 3,912 4,108 7,325 7,765 8,310 

%税前利润 2.5% 0.0% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 433 433 433 520 520 520 

营业利润 565 514 331 494 620 740  未分配利润 1,230 1,555 1,735 2,067 2,508 3,052 

营业利润率 23.6% 18.6% 13.2% 16.4% 18.2% 19.2%  少数股东权益 66 77 85 100 115 129 

营业外收支 8 6 -3 7 7 9  负债股东权益合计 5,073 5,257 5,159 8,357 8,836 9,425 

税前利润 572 520 328 501 627 749         

利润率 24.0% 18.8% 13.1% 16.6% 18.4% 19.4%  比率分析       

所得税 -87 -78 -53 -75 -94 -112   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 15.2% 15.0% 16.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 485 442 275 426 533 637  每股收益 1.083 0.983 0.600 0.948 1.196 1.437 

少数股东损益 16 16 15 15 15 14  每股净资产 8.549 9.027 9.480 16.904 17.920 19.177 

归属于母公司的净利润 469 426 260 411 518 623  每股经营现金净流 0.081 -0.290 1.682 0.478 1.092 1.257 

净利率 19.7% 15.4% 10.3% 13.6% 15.2% 16.1%  每股股利 0.150 0.150 0.150 0.150 0.150 0.150 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.66% 10.89% 6.33% 5.61% 6.67% 7.49% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 9.25% 8.11% 5.04% 4.92% 5.86% 6.61% 

净利润 485 442 275 426 533 637  投入资本收益率 11.07% 9.76% 5.75% 5.19% 5.98% 6.83% 

少数股东损益 16 16 15 15 15 14  增长率       

非现金支出 85 92 94 104 123 157  主营业务收入增长率 63.47% 15.64% -8.98% 20.13% 12.71% 13.34% 

非经营收益 8 18 22 24 7 2  EBIT增长率 38.73% -7.32% -41.42% 50.44% 21.29% 21.63% 

营运资金变动 -543 -678 338 -305 -95 -142  净利润增长率 31.57% -9.17% -38.97% 58.01% 26.09% 20.15% 

经营活动现金净流 35 -126 729 249 568 654  总资产增长率 38.25% 3.62% -1.87% 62.00% 5.73% 6.67% 

资本开支 -114 -85 -141 -256 -833 -681  资产管理能力       

投资 -115 -192 5 0 0 0  应收账款周转天数 60.4 70.6 74.0 80.0 75.0 70.0 

其他 19 4 8 0 0 0  存货周转天数 237.2 229.1 227.1 220.0 215.0 210.0 

投资活动现金净流 -210 -273 -128 -256 -833 -681  应付账款周转天数 74.6 68.5 67.8 70.0 65.0 60.0 

股权募资 1,014 0 0 2,884 0 0  固定资产周转天数 118.6 95.2 105.8 88.9 88.4 97.4 

债权募资 79 16 -293 -106 -43 -42  偿债能力       

其他 -246 -254 -98 -95 -92 -89  净负债/股东权益 -15.57% 1.37% -10.10% -43.15% -36.13% -32.36% 

筹资活动现金净流 847 -238 -390 2,683 -135 -131  EBIT利息保障倍数 74.9 30.5 34.3 -17.6 -10.7 -13.7 

现金净流量 672 -636 210 2,676 -399 -159  资产负债率 25.68% 24.12% 18.73% 11.16% 10.82% 10.47%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 3 3 4 10 

增持 0 2 3 6 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.40 1.50 1.60 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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