
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 8 月 27 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

血制品业务强劲恢复，控股股东变更事项顺利推进 

——博雅生物（300294.SZ）2021 年半年报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：37.61 元 

  

作者 

分析师：林小伟 

执业证书编号：S0930517110003 

021-52523871 

linxiaowei@ebscn.com 

分析师：王明瑞 

执业证书编号：S0930520080004 

010-57378027 

wangmingrui@ebscn.com 

 
 

市场数据 

总股本(亿股) 4.33 

总市值(亿元)： 162.97 

一年最低/最高(元)： 22.08/56.89 

近 3 月换手率： 191.29% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -22.63 -15.39 -27.17 

绝对 -25.14 -25.14 -25.14 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

国资委批复华润医药收购方案，央企入主有

望带来跨越式发展——博雅生物

（300294.SZ）动态跟踪报告（2021-07-08） 

疫情影响 2020 年业绩，血制品业务已企稳

向好——博雅生物（300294.SZ）2020 年报

及 2021 年一季报点评（2021-04-28） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年半年报，实现营业收入 12.95 亿元，同比+6.00%；归母净利润 1.98

亿元，同比+22.72%；扣非归母净利润 1.95 亿元，同比+27.14%；经营性净现金流

9.96 亿元，同比+312.97%；EPS 0.46 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

血制品净利润大幅增长，非血制品业务拖累表观增速：2021Q1~Q2，公司单季度营

业收入 6.24/6.71 亿元，同比+2.38%/9.61%；归母净利润 1.01/0.97 亿元，同比

+5.04%/48.71%；扣非归母净利润 0.99/0.96 亿元，同比+12.38%/47.10%。2021H1

的经营性净现金流大幅增长主要系收回丹霞生物血浆预付款所致。分业务板块来看： 

 血液制品：营业收入 5.92 亿元，同比+ 26.39%；净利润 1.61 亿元，同比

+50.51%。血制品业务净利润增长的主要原因是产品销量增加、部分产品销售

价格上升以及财务费用大幅下降等。2021H1 采浆量 192 吨，同比+25.68%。

主要品种的销售情况为： 

 静丙：营业收入 1.83 亿元，同比+13.37%；毛利率 60.73%，同比提升

7.15pp； 

 人血白蛋白：营业收入 1.67 亿元，同比+2.47%；毛利率 63.71%，同比

提升 3.38pp； 

 人纤维蛋白原：营业收入 1.91 亿元，同比+138.19%；毛利率 70.89%，

同比降低 10.70pp； 

 天安药业糖尿病用药业务：营业收入 1.15 亿元，同比- 29.54%；净利润 0.18

亿元，同比- 29.78%。主要品种受“集采”政策等影响，收入利润下降； 

 新百药业生化类用药业务：营业收入 2.51 亿元，同比-12.86%；净利润 0.21

亿元，同比-37.78%。市场竞争加剧，新百药业主要产品销量出现一定下滑，

销售价格同比亦有所下降，因此收入利润出现负增长； 

 博雅欣和的化学药业务：营业收入 0.15 亿元，同比+ 55.21%；净利润-0.17 亿

元，同比-7.96%。亏损的原因是原料药品种生产尚未实现规模化，销售毛利不

能完全消化固定资产折旧； 

 复大医药药品经销业务：营业收入 3.33 亿元，同比+ 8.43%；净利润 0.19 亿

元，同比+1.76%。人血白蛋白经销收入 1.99 亿元，同比+13.76%，毛利率

10.68%，降低 3.31pp； 

产品研发有序推进，血制品综合竞争力稳步提升：2021H1，公司研发投入 0.61 亿

元，同比+45.62%，占营业收入比例为 4.73%；其中费用化 0.44 亿元，研发费用率

3.43%。人凝血因子Ⅷ产品已完成补充临床研究，上市申请资料已递交 CDE；人血

管性血友病因子（vWF 因子）临床试验申请已于 2021 年 8 月获批准；其他在研

产品积极推进。随着新的血制品陆续获批上市，公司的血浆综合利用率将实现稳步

提升，进一步巩固综合竞争优势。 

 

要点 
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控股股东变更事项顺利推进，央企入主利好长远发展：2021年7月15日，华润医

药收到中国登记结算有限责任公司深圳分公司出具的《证券过户登记确认书》，

高特佳集团所持公司的69,331,978股过户至华润医药，在本次股份转让完成后，

表决权委托随即发生法律效力，华润医药控股持有公司69,331,978股股票，并合

计拥有公司126,381,618股股票（占公司总股本的29.17%）的表决权，为公司第

一大股东。2021年7月19日，公司收到深交所同意恢复审核的回复，继续推进向

特定对象发行股票事宜。未来随着向华润医药控股发行股份的完成，华润医药控

股将成为公司控股股东，中国华润将成为公司实际控制人，国务院国资委将成为

公司最终实际控制人。公司将依托华润医药集团雄厚的资金实力、先进的生产基

地、强大的研发能力和完善的销售网络，公司未来发展可获得资金、技术、渠道

等全方面资源的支持和保障，有利于公司更好地调动社会优质资源，把握行业发

展机遇，促进公司的长期持续、健康发展。 

盈利预测、估值与评级：维持预测 2021-2023 年 EPS 为 0.91/1.17/1.53 元，同

比+51.25%/28.74%/31.21%，现价对应 PE 为 41/32/25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：采浆量低于预期；在研血制品进度慢于预期；糖尿病或生化用药降价

的风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,761 2,513 2,999 3,425 3,942 

营业收入增长率 15.64% -8.98% 19.33% 14.23% 15.07% 

净利润（百万元） 426 260 393 506 664 

净利润增长率 -9.17% -38.97% 51.25% 28.74% 31.21% 

EPS（元） 1.00 0.61 0.91 1.17 1.53 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.89% 6.33% 8.79% 10.28% 12.03% 

P/E 38 62 41 32 25 

P/B 4.2 4.0 3.6 3.3 3.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-26 

 

 

图 1：公司 2016-2021H1 收入利润情况 
 

图 2：公司 2019-2021Q2 单季度收入利润情况 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,761 2,513 2,999 3,425 3,942 

营业成本 977 1,054 1,187 1,379 1,606 

折旧和摊销 83 83 80 87 94 

税金及附加 21 20 25 29 33 

销售费用 963 864 1,027 1,096 1,165 

管理费用 177 176 170 176 182 

研发费用 93 89 103 119 139 

财务费用 17 9 13 20 20 

投资收益 0 10 8 8 8 

营业利润 514 331 482 619 808 

利润总额 520 328 486 622 812 

所得税 78 53 75 96 125 

净利润 442 275 411 526 686 

少数股东损益 16 15 18 20 22 

归属母公司净利润 426 260 393 506 664 

EPS（元） 1.00 0.61 0.91 1.17 1.53 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -115 719 122 301 407 

净利润 426 260 393 506 664 

折旧摊销 83 83 80 87 94 

净营运资金增加 773 -367 494 431 515 

其他 -1,396 742 -845 -723 -867 

投资活动产生现金流 -273 -128 -369 -198 -198 

净资本支出 -85 -141 -156 -156 -156 

长期投资变化 133 136 0 0 0 

其他资产变化 -322 -124 -213 -42 -42 

融资活动现金流 -238 -390 243 4 -80 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 17 -293 278 71 2 

无息负债变化 -51 -9 99 84 100 

净现金流 -625 200 -4 107 129 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,257 5,159 5,918 6,548 7,269 

货币资金 569 754 750 856 985 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 567 452 595 680 782 

应收票据 164 98 248 283 326 

其他应收款（合计） 88 53 74 84 97 

存货 621 689 789 917 1,068 

其他流动资产 208 147 172 193 219 

流动资产合计 3,053 2,928 3,390 3,900 4,509 

其他权益工具 0 175 175 175 175 

长期股权投资 133 136 136 136 136 

固定资产 720 729 712 700 690 

在建工程 95 81 113 137 156 

无形资产 176 199 244 289 332 

商誉 664 664 664 664 664 

其他非流动资产 229 60 232 232 232 

非流动资产合计 2,204 2,231 2,528 2,648 2,760 

总负债 1,268 966 1,343 1,499 1,601 

短期借款 257 220 498 569 571 

应付账款 172 219 241 280 326 

应付票据 79 67 95 110 128 

预收账款 15 0 15 17 20 

其他流动负债 0 1 1 1 1 

流动负债合计 957 872 1,243 1,394 1,490 

长期借款 269 55 55 55 55 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 36 32 38 43 49 

非流动负债合计 312 94 100 105 111 

股东权益 3,989 4,192 4,575 5,049 5,667 

股本 433 433 433 433 433 

公积金 2,123 2,140 2,164 2,164 2,164 

未分配利润 1,555 1,735 2,076 2,530 3,127 

归属母公司权益 3,912 4,108 4,473 4,927 5,523 

少数股东权益 77 85 102 122 144 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 64.6% 58.1% 60.4% 59.7% 59.3% 

EBITDA 率 23.0% 16.6% 19.1% 21.1% 23.4% 

EBIT 率 19.6% 12.8% 16.5% 18.6% 21.0% 

税前净利润率 18.8% 13.1% 16.2% 18.2% 20.6% 

归母净利润率 15.4% 10.3% 13.1% 14.8% 16.9% 

ROA 8.4% 5.3% 6.9% 8.0% 9.4% 

ROE（摊薄） 10.9% 6.3% 8.8% 10.3% 12.0% 

经营性 ROIC 10.0% 6.6% 8.6% 9.9% 11.6% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 24% 19% 23% 23% 22% 

流动比率 3.19 3.36 2.73 2.80 3.03 

速动比率 2.54 2.57 2.09 2.14 2.31 

归母权益/有息债务 6.27 12.43 7.35 7.25 8.10 

有形资产/有息债务 6.79 12.44 7.92 7.94 8.90 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 34.87% 34.40% 34.25% 31.99% 29.56% 

管理费用率 6.42% 6.99% 5.67% 5.15% 4.61% 

财务费用率 0.63% 0.36% 0.42% 0.58% 0.51% 

研发费用率 3.36% 3.54% 3.44% 3.49% 3.52% 

所得税率 15% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.15 0.07 0.12 0.16 0.20 

每股经营现金流 -0.26 1.66 0.28 0.69 0.94 

每股净资产 9.03 9.48 10.32 11.37 12.75 

每股销售收入 6.37 5.80 6.92 7.91 9.10 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 38 62 41 32 25 

PB 4.2 4.0 3.6 3.3 3.0 

EV/EBITDA 27.4 40.8 29.6 23.6 18.6 

股息率 0.4% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 
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