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[Table_Title]   派林生物（000403.SZ）2021 年报及 2022 一季报点评   

业绩持续高增长，血制品长期出口空间打开  2022 年 05 月 06 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 29 日派林生物发布 2021 年报和 2022 年一季报：  

 1）2021 年报：公司实现营业收入 19.7 亿元，同比增长 87.80%；归属于

母公司股东的净利润 3.9 亿元，同比增长 110.29%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 2.6 亿元，同比增长 61.43%。 

 2）2022 一季报：公司实现营业收入 5.0 亿元，同比增长 75.67%；归属于

母公司股东的净利润 1.06 亿元，同比增长 87.24%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 0.9 亿元，同比增长 103.83%。 

 2021 年业绩符合预期，2022 年一季报略超预期。公司 2021 年实现归母

净利润为 3.9 亿元，同比增长 110.29%；扣非归母净利润 2.6 亿元，同比增长

61.43%，业绩增速符合预期。全年利润高增长主要源于 2021Q1 公司并表派斯

菲科，派斯菲科全年贡献扣非归母净利润 1.04 亿元，同比增长 35.29%。分季度

来看，2021Q1-2022Q1 归母净利润分别为 0.56/1.20/1.28/0.87/1.06 亿元，同

比增长+126%/+215%/+213%/+6%/+87%。受到 2020Q4 高基数的影响，

2021Q4 利润同比增速放缓；2022Q1 收入利润双双高增长主要源于三方面因素：

1）新疆德源采浆的贡献；2）派斯菲科 2021 年 Q1 的 1 月份尚未并表且整个一

季度低基数；3）静丙 Q1 的出口收入已经超过 2021 年全年。 

 浆站数量位居行业前三，公司有望成为千吨采浆量新龙头。短期来看，公司

已拥有浆站数量 38 家，位居行业前三，包括在采浆站 27 家（广东双林 11 家+

派斯菲科 10 家+新疆德源 6 家），广东双林 2 家浆站建设完成等待验收，派斯菲

科 9 个在建浆站。在新疆德源合作供浆支持下，2021 年采浆量接近 900 吨，

2022 年采浆量预计将超过 1000 吨，进入千吨级血液制品第一梯队。长期来看，

公司对标国际一流水平，借鉴海外血液制品巨头的先进经验和发展方向，全面开

拓海外出口市场，有望成为国内领先的国际化血制品企业。 

 静丙出口实现较大突破，打开血制品长期出口空间。受全球新冠疫情影响，

2021 年公司海外出口实现较大突破，静丙在东南亚、巴西等国家紧急使用，且

考虑到海外静丙价格普遍高于国内，利润端具有一定优势。2022 年 4 月 16 日

公司公告与巴西药品零售巨头 Hypera Pharma 签订拟不低于 5 年的合作协议，

推动静丙海外注册和出口，成为国内血制品企业长期出口空间打开的先行者。 

 投资建议：公司并购整合步入正轨，在供给侧采浆量持续提升和需求侧海外

出口持续推进下，有望跻身国内血制品行业第一梯队，进入快速增长期。预计

2022-2024 年 EPS 分别为 0.86，1.11 和 1.35 元/股，对应当前股价的 PE 分别

为 22 倍、17 倍和 14 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：浆站数量和采浆量低于预期；集采对血制品价格的影响；其他血

制品行业安全问题 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,972  2,442  2,874  3,376  

增长率（%） 87.8  23.9  17.7  17.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 391  633  816  990  

增长率（%） 110.3  61.8  28.9  21.3  

每股收益（元） 0.53  0.86  1.11  1.35  

PE 35  22  17  14  

PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 6 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,972  2,442  2,874  3,376   成长能力（%）     

营业成本 1,063  1,227  1,400  1,644   营业收入增长率 87.80  23.86  17.70  17.44  

营业税金及附加 15  19  22  26   EBIT 增长率 100.94  60.15  23.64  17.46  

销售费用 229  269  316  371   净利润增长率 110.29  61.86  28.89  21.30  

管理费用 190  183  216  253   盈利能力（%）     

研发费用 36  43  52  61   毛利率 46.07  49.78  51.29  51.29  

EBIT 439  702  868  1,020   净利润率 19.86  25.97  28.44  29.37  

财务费用 -46  -46  -65  -93   总资产收益率 ROA 5.52  7.92  9.07  9.70  

资产减值损失 -104  -53  -46  -33   净资产收益率 ROE 6.18  9.10  10.50  11.30  

投资收益 4  5  6  7   偿债能力         

营业利润 460  714  910  1,104   流动比率 3.84  3.56  3.75  4.00  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 2.67  2.44  2.69  2.96  

利润总额 458  713  908  1,102   现金比率 1.38  1.43  1.71  2.00  

所得税 66  78  91  110   资产负债率（%） 10.72  12.92  13.59  14.10  

净利润 392  634  817  992   经营效率     

归属于母公司净利润 391  633  816  990   应收账款周转天数 99.11  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 562  864  1,038  1,198   存货周转天数 253.66  300.00  300.00  300.00  

           总资产周转率 0.28  0.31  0.32  0.33  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 886  1,310  1,893  2,644   每股收益 0.53  0.86  1.11  1.35  

应收账款及票据 562  585  689  809   每股净资产 8.63  9.50  10.61  11.96  

预付款项 15  15  17  20   每股经营现金流 0.56  1.00  1.19  1.38  

存货 739  1,008  1,151  1,351   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 267  338  396  456   估值分析         

流动资产合计 2,469  3,256  4,145  5,280   PE 35  22  17  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.0  1.8  1.6  

固定资产 740  758  769  772   EV/EBITDA 23.14  14.65  11.74  9.62  

无形资产 200  225  248  263   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,618  4,736  4,854  4,923            

资产合计 7,088  7,992  8,998  10,203             

短期借款 114  200  310  400   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 171  151  153  135   净利润 392  634  817  992  

其他流动负债 358  563  642  785   折旧和摊销 123  162  170  178  

流动负债合计 642  915  1,105  1,320   营运资金变动 -103  -126  -175  -209  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 408  731  872  1,014  

其他长期负债 118  118  118  118   资本开支 -325  -184  -185  -182  

非流动负债合计 118  118  118  118   投资 -160  -200  -200  -150  

负债合计 760  1,032  1,223  1,438   投资活动现金流 -678  -380  -380  -326  

股本 733  733  733  733   股权募资 1,597  0  0  0  

少数股东权益 2  3  5  7   债务募资 -519  86  110  90  

股东权益合计 6,328  6,960  7,775  8,765   筹资活动现金流 1,056  76  92  65  

负债和股东权益合计 7,088  7,992  8,998  10,203   现金净流量 786  424  583  751  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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