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动态跟踪[Table_Title]   医药新消费之血制品行业动态跟踪   

血制品集采温和落地，看好板块底部崛起  2022 年 05 月 30 日 

[Table_Summary] 

 广东血制品集采温和落地，参与即中标无竞价。1）血制品集采报价产品参

与即中标，无行业竞价现象，相比 2021 年广东联盟内均价，集采价格降幅小于

10%，联盟地区采购量约占全国批签发量约 10%，整体来看全国首次血制品集采

由于其资源属性，实质上无传统集采之可行性，对行业影响较小。2）人血白蛋白

为需求量最大的品种，中标企业数量多，进口产品对应采购量超七成，且进口产

品中标价格较低。静丙、人凝血因子Ⅷ、纤维蛋白原、人免疫球蛋白均为国产产

品，需求量集中在头部企业产品，中标价各企业较为接近，降价幅度有限。3）华

兰生物、上海莱士在中标品种和采购量上表现突出。博雅生物和天坛生物旗下成

都蓉生的白蛋白和静丙未参与本次集采报价，有利于维护全国产品价格体系。本

次集采从量价来看对各血制企业的影响有限，各企业长期盈利确定性高。 

 集采预期利空出尽，供给侧和需求侧双重改善，看好板块底部崛起。供给侧

增量新时期：过去十年，浆站审批数量较少，“十四五”期间国家对新建浆站有望

逐渐放开，迎来采浆供给增量新时期，利好批文获得能力较强的龙头企业。需求

侧：白蛋白国产替代空间大，静丙打开长期出口空间。过去两年由于疫情影响，

国产白蛋白批签发占比进一步下降，白蛋白仍有较大国产替代空间。静丙方面，

国内部分企业抓住疫情机会开始对海外应急供应。2022 年 4 月派林生物与巴西

药品零售巨头 Hypera Pharma 达成不低于五年的长期合作框架协议，紧随其后

博雅生物与华润医商贸易达成战略合作框架协议，推动产品的海外法规注册出

口，中国血制品以静丙为突破口长期出口空间打开。 

 血制品盈利能力确定性增强，板块估值处于十年来历史低位水平，底部契机

已现。作为准入门槛较高的板块，血制品医疗刚需属性较强。国内首次血制品集

采落地，降价幅度较低，利空出尽。伴随各企业采浆量的提升，在血制品供给偏

紧的环境下，各血制企业长期盈利能力的确定性进一步增强。2022 年 5 月 27 日

SW 血液制品 PE 仅为 30 倍，近 12 年来板块平均估值为 51 倍，当前估值接近

2010 年以来的最低位，底部契机已现。 

 投资建议：我们认为血制品行业估值处于历史底部，投资价值凸显，一方面

广东联盟集采落地降价温和，利空出尽，另一方面疫情控制后国内医院端消费有

望复苏，特别利好“十四五”规划中获得浆站能力强、静丙长期出口空间打开的

企业，维持“推荐”评级，建议关注派林生物、博雅生物、天坛生物等。 

 风险提示：1）政策变化的风险；2）产品出口进度低于预期的风险；3）浆

站拓展低于预期的风险。 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

000403 派林生物 18.40 0.53 0.86 1.11 34 21 17 推荐 

300294 博雅生物 30.20 0.67 0.94 1.14 45 32 26 暂无 

600161 天坛生物 20.69 0.55 0.62 0.74 37 33 28 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 05 月 27 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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1 广东血制品集采温和落地，参与即中标无竞价 

广东联盟血制品集采报价产品全部中标，相比 2021 年广东联盟内均价，集采

价格降幅小于 10%，联盟地区采购量约占全国批签发的 10%，整体来看全国首次

血制品集采由于其资源属性，实质上无传统集采之可行性，对行业影响较小，符合

我们此前对血制品集采的判断。 

1.1 血制品集采报价产品全部中标，无行业竞价现象 

84 个参与报价血制品品规全部中标，不存在行业内产品竞价，符合我们此前

预期。广东省血制品集采共 84 个品规的血制产品中标，其中人血白蛋白中标 36

个品规，人血白蛋白中标 36 个品规，静丙中标 24 个品规，人凝血因子Ⅷ中标 9

个品规，人纤维蛋白原中标 8 个品规，人免疫球蛋白中标 7 个品规。根据规则和

报价，本次参与报价的产品全部中标，不存在行业内同类产品竞价，符合我们此前

的预期。 

图 1：广东省血制品集采中标品规个数（个） 

 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

广东血制品中标价与联盟平均中标价接近，降幅不超过 10%，非常温和。广

东省集采血制产品中，10g 人血白蛋白中标价均价为 401 元，相比广东联盟最低

价增长 5%，相比广东联盟均价降幅约 1%，相比 2021 年全国均价降幅约 3%；

2.5g 静丙中标价均价为 574 元，相比广东联盟最低价未降价，相比广东联盟均价

降幅约 6%，相比 2021 年全国均价降幅约 1%；200IU 人凝血因子Ⅷ中标价均价

为 392 元，相比广东联盟最低价降幅约 4%，相比广东联盟均价降幅约 5%，相比

2021 年全国均价降幅约 7%；0.5g 人纤维蛋白原中标价均价为 858 元，相比广东

联盟最低价降幅约 4%，相比广东联盟均价降幅约 8%，相比 2021 年全国均价降

幅约 6%；0.3g 人免疫球蛋白中标价均价为 156 元，相比广东联盟最低价增长

17%，相比广东联盟均价降幅约 3%，相比 2021 年全国均价降幅约 1%。整体来

看，本次血制品集采各血制品中标均价降幅均小于 10%，远小于化学药、中成药
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的集采降价幅度，对血制企业产品出厂价和利润的影响有限，与我们此前预期相符。 
表 1：广东省血制品集采中标价均值、2021 年广东联盟均价和 2021 年全国中标价均值及对应降幅 

 
平均拟中选

价格（元） 

广东联

盟最低

价

（元） 

相比广

东联盟

最低价

变化

（元） 

相比广

东联盟

最低价

涨跌幅 

广东联盟均

价（元） 

相比广东

联盟均价

变化

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均价

（元） 

相比

2021 年

全国均价

变化

（元） 

相比

2021 年

全国均价

涨跌幅 

人纤维蛋白

原(0.5g) 
858 897 -39 -4% 936 -78 -8% 912 -54 -6% 

静丙(2.5g) 574 575 -1 0% 608 -34 -6% 580 -6 -1% 

人凝血因子

Ⅷ(200IU) 
392 407 -15 -4% 413 -21 -5% 420 -28 -7% 

人血白蛋白

(10g) 
401 383 18 5% 406 -5 -1% 412 -11 -3% 

人免疫球蛋

白(0.3g) 
156 133 23 17% 160 -4 -3% 158 -2 -1% 

资料来源：广东省药交中心，医药魔方，民生证券研究院 

注：广东联盟最低价和广东联盟均价采用联盟地区近 1 年中标价计算，不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、

人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 

广东血制品集采需求量占全国比例约 10%，涉及公立医院、社会办机构和零

售药店。广东省血制品集采涉及广东、山西、江西、河南、广西、海南、贵州、青

海、宁夏、新疆、新疆生产建设兵团的公立医院、社会办机构和零售药店。具体采

购量来看，占全国批签发比例较少。10g 人血白蛋白需求量 279 万支，约占全国

批签发比例的 5%；2.5g 静丙需求量 80 万支，约占全国批签发比例的 6%；200IU

人凝血因子Ⅷ需求量 24 万支，约占全国批签发比例的 12%；0.5g 人纤维蛋白原

需求量 13 万支，约占全国批签发比例的 10%；0.3g 人免疫球蛋白需求量 875 支，

约占全国批签发比例的 0.05%。 

图 2：广东省血制品集采需求量和占 2020 年全国批签发比例 

 

资料来源：广东省药交中心，中检院，民生证券研究院 

注：批签发计算数据为 2020 年全国批签发量，不同品规产品已换算为标准规格, ，即人纤维蛋白原(0.5g)、

静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 
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1.2 集采产品需求量集中度高，利于长期稳定供应 

人血白蛋白为需求量最大的品种，中标企业数量多，进口产品对应采购量超七

成，且进口产品中标价格较低。静丙、人凝血因子Ⅷ、纤维蛋白原、人免疫球蛋白

均为国产产品，需求量集中在头部企业产品，中标价各企业较为接近，降价幅度有

限。 

进口人血白蛋白中标对应采购量超七成，采购量占比高的企业价格较低。人血

白蛋白总需求量 279 万支，占比最大者为海外血制品企业 CSL、Grifols、Baxter、

Octapharma，总计需求量占比 74%，中标价格在 370-391 元之间，具有价格优

势。国内企业需求量占比较大者为泰邦生物、华兰生物，采购量占比约为 5%，中

标价格分别为 350 元和 378 元。博雅生物、成都蓉生、河北大安、美国 CSL 未参

与报价，对应采购量约 12 万支，占比 4%。 
表 2：本次广东联盟集采人血白蛋白集采中标价、需求量及对应采购金额 

 中标价（元） 需求量（支） 需求量占比 采购金额（万元） 

人血白蛋白（10g） 401 2786647 100.00% 100769 

Baxter 382 310993 11.16% 11934 

Baxalta US Inc. 395 172316 6.18% 6805 

奥地利 Baxter AG 370 138677 4.98% 5130 

美国 CSL Behring L.L.C. / 29775 1.06% 0 

CSL 370 908849 32.61% 33626 

德国 CSL Behring GmbH 365 405751 14.56% 14810 

瑞士杰特贝林 374 503098 18.05% 18816 

Grifols  382 714894 25.65% 25974 

Grifols Therapeutics LLC 420 0 0.00% 0 

美国 Grifols Biologicals LLC 361 296397 10.64% 10695 

西班牙基立福公司 365 418497 15.02% 15279 

Octapharma 391 139324 5.00% 5289 

奥地利 Octapharma 384 49311 1.77% 1896 

德国 Octapharma 412 0 0.00% 0 

瑞典奥克特珐玛 AB 公司 377 90013 3.23% 3393 

博晖创新 401 700 0.03% 8 

广东卫伦生物制药有限公司 401 200 0.01% 8 

河北大安制药有限公司 / 500 0.02% 0 

博雅生物 / 43712 1.57% 0 

博雅生物制药（广东）有限公司 / 2214 0.08% 0 

博雅生物制药集团股份有限公司 / 41498 1.49% 0 

华兰生物 378 122922 4.41% 4644 

华兰生物工程股份有限公司 378 99645 3.58% 3767 

华兰生物工程重庆有限公司 377 23277 0.84% 878 

绿十字 403 10250 0.37% 413 

绿十字（韩国） 401 7660 0.27% 307 

南岳生物 390 11137 0.40% 434 

派林生物 392 7765 0.28% 298 
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广东双林生物制药有限公司 374 5750 0.21% 215 

哈尔滨派斯菲科 410 2015 0.07% 83 

山西康宝 377 22221.5 0.80% 838 

上海莱士 473 71143 2.55% 3182 

上海莱士血液制品股份有限公司 520 34729 1.25% 1806 

同路生物制药有限公司 378 36414 1.31% 1376 

郑州莱士血液制品有限公司 520 0 0.00% 0 

泰邦生物 354 194052 6.96% 6946 

贵州泰邦生物制品有限公司 350 1363 0.05% 48 

山东泰邦生物制品有限公司 358 192689 6.91% 6898 

天坛生物 452 68838 2.47% 1135 

成都蓉生药业有限责任公司 / 44587 1.60% 0 

国药集团贵州血液制品有限公司 403 3600 0.13% 145 

国药集团上海血液制品有限公司 550 6660 0.24% 366 

国药集团武汉血液制品有限公司 410 20 0.00% 1 

兰州兰生血液制品有限公司 446 13971 0.50% 622 

卫光生物 377 97644 3.50% 3678 

新疆德源 420 0 0.00% 0 

远大蜀阳 378 54542.5 1.96% 2062 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人血白蛋白(10g) 

静丙前三家中标企业对应采购量超六成，采购量占比高的企业具有价格优势。

静丙总需求量 80 万支，占比最大者为华兰生物、泰邦生物、上海莱士，总计需求

量占比 60%，中标价格在 550-557 元之间，低于中标价均值 574 元。博雅生物、

成都蓉生、武汉血制未参与报价，对应采购量约 6.5 万支，占比 8%。 
表 3：本次广东联盟集采静丙集采中标价、需求量及对应采购金额 

 中标价（元） 需求量（支） 需求量占比 采购金额（万元） 

静丙（2.5g） 574 795848 100.00% 40610 

博晖创新 602 2112 0.27% 117 

广东卫伦生物制药有限公司 553 2112 0.27% 117 

河北大安制药有限公司 650 0 0.00% 0 

博雅生物 / 30958 3.89% 0 

华兰生物 552 171783 21.58% 9464 

华兰生物工程股份有限公司 561 69741 8.76% 3912 

华兰生物工程重庆有限公司 544 102042 12.82% 5551 

绿十字 594 7657 0.96% 455 

南岳生物 561 14138 1.78% 793 

派林生物 583 12634 1.59% 738 

广东双林生物制药有限公司 561 5965 0.75% 335 

哈尔滨派斯菲科 605 6669 0.84% 403 

山西康宝 561 35354 4.44% 1983 

上海莱士 557 153668 19.31% 8590 

上海莱士血液制品股份有限公司 561 125404 15.76% 7035 

同路生物制药有限公司 550 28264 3.55% 1555 

郑州莱士血液制品有限公司 561 0 0.00% 0 
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泰邦生物 550 166147 20.88% 9150 

贵州泰邦生物制品有限公司 538 74476 9.36% 4007 

山东泰邦生物制品有限公司 561 91671 11.52% 5143 

天坛生物 600 59251 7.45% 1443 

成都蓉生药业有限责任公司 / 24870 3.12% 0 

国药集团贵州血液制品有限公司 561 3116 0.39% 175 

国药集团上海血液制品有限公司 620 4750 0.60% 295 

国药集团武汉血液制品有限公司 / 10808 1.36% 0 

兰州兰生血液制品有限公司 620 15707 1.97% 974 

卫光生物 546 66142.5 8.31% 3614 

新疆德源 619 0 0.00% 0 

远大蜀阳 561 76004 9.55% 4264 

中原瑞德 560 0 0.00% 0 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即静丙(2.5g) 

人凝血因子Ⅷ前两家中标企业对应采购量超六成，各家企业中标价格接近。人

凝血因子Ⅷ总需求量 24 万支，占比最大者为泰邦生物、华兰生物，总计需求量占

比 60%，中标价格在 370-388 元之间，低于中标价均值 392 元。上海莱士母公

司未参与报价，对应采购量约 7 万支，占比 28%。 
表 4：本次广东联盟集采人凝血因子Ⅷ集采中标价、需求量及对应采购金额 

 中标价（元） 需求量（支） 需求量占比 采购金额（万元） 

人凝血因子Ⅷ（200IU） 392 243990 100.00% 6633 

华兰生物 388 65808 26.97% 2553 

绿十字 392 17023 6.98% 667 

南岳生物 395 0 0.00% 0 

派林生物 411 0 0.00% 0 

山西康宝 411 0 0.00% 0 

上海莱士 373 79957 32.77% 406 

上海莱士血液制品股份有限公司 / 69082 28.31% 0 

同路生物制药有限公司 373 10875 4.46% 406 

泰邦生物 370 80401 32.95% 2975 

天坛生物 396 801 0.33% 32 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人凝血因子Ⅷ(200IU) 

人纤维蛋白原前两家中标企业对应采购量近九成，头部企业占比集中度高。人

纤维蛋白原总需求量 13 万支，占比最大者为博雅生物、上海莱士，总计需求量占

比 88%，头部企业聚集效应明显，中标价格分别为 699 元和 885 元。 
表 5：本次广东联盟集采人纤维蛋白原集采中标价、需求量及对应采购金额 

 中标价（元） 需求量（支） 需求量占比 采购金额（万元） 

人纤维蛋白原（0.5g） 858 131309 100.00% 10453 

博雅生物 699 62178 47.35% 4346 

华兰生物 870 500 0.38% 44 

绿十字 850 1097 0.84% 93 

派林生物 875 636 0.48% 56 

上海莱士 885 53554 40.78% 4740 
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泰邦生物 878 12792 9.74% 1123 

卫光生物 940 552 0.42% 52 

远大蜀阳 867 0 0.00% 0 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

人免疫球蛋白前两家中标企业对应采购量近九成，头部企业占比集中度高。人

免疫球蛋白总需求量 875 支，为本次集采中需求量最小的品种。除广东卫伦对应

产品上市时间较短，对应中标价格最高，其余产品中标价格接近。需求量占比以华

兰生物、上海莱士和卫光生物居前。 
表 6：本次广东联盟集采人免疫球蛋白集采中标价、需求量及对应采购金额 

 中标价（元） 需求量（支） 需求量占比 采购金额（万元） 

人免疫球蛋白（0.3g） 156 875 100.00% 7 

博晖创新 209 70 8.00% 2 

广东卫伦生物制药有限公司 260 50 5.72% 1 

河北大安制药有限公司 158 20 2.29% 0 

博雅生物 / 0 0.00% 0 

华兰生物 108 333.5 38.14% 4 

派林生物 150 1 0.11% 0 

上海莱士 103 200 22.87% 2 

天坛生物 / 0 0.00% 0 

卫光生物 / 250 28.59% 0 

中原瑞德 / 20 2.29% 0 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人免疫球蛋白(0.3g) 

1.3 血制品集采落地，各血制企业的盈利确定性增强 

华兰生物、上海莱士在中标品种和采购量上表现突出。博雅生物和成都蓉生的

人血白蛋白和静丙未参与本次集采报价，有利于维护全国产品价格体系，本次集采

从量价来看对各血制企业的影响十分有限，各企业长期盈利确定性增高。 

华兰生物表现突出，5 个品种全部中标，人血白蛋白、静丙、人凝血因子Ⅷ在

行业中占比较高，中标价降幅较小。如前文所述，华兰生物的人血白蛋白、静丙、

人凝血因子Ⅷ在对应产品的采购量中占比较高，但中标量在公司全年批签发中占

比较少。按照 2020 年批签发计算，本次人血白蛋白采购量仅占华兰生物全年批签

发量的 5%，静丙占比为 13%，人凝血因子Ⅷ占比为 14%。除人免疫球蛋白外，

其余产品集采中标价与广东联盟均价相比，降幅较小，处于可控范围。 
表 7：华兰生物集采中标价、需求量及对应采购金额 

 
中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联

盟均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均价

（元） 

相比全

国均价

涨跌幅 

需求量

（支） 

采购金额

（万元） 

华兰生物        361347 16707 

静注人免疫球蛋白（pH4） 552 582 -5% 608 -9% 561 -2% 171783 9464 

华兰生物工程股份有限公司 561 556 1% 608 -8% 561 0% 69741 3912 

华兰生物工程重庆有限公司 544 608 -11% 608 -11% 561 -3% 102042 5551 

人免疫球蛋白 108 / / / / 198 -45% 333.5 4 
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华兰生物工程股份有限公司 108 / / / / 198 -45% 333.5 4 

人凝血因子Ⅷ 388 393 -1% 395 -2% 393 -1% 65808 2553 

华兰生物工程股份有限公司 388 393 -1% 395 -2% 393 -1% 65808 2553 

人纤维蛋白原 870 870 0% 880 -1% 880 -1% 500 44 

华兰生物工程股份有限公司 870 870 0% 880 -1% 880 -1% 500 44 

人血白蛋白 378 378 0% 378 0% 378 0% 122922 4644 

华兰生物工程股份有限公司 378 378 0% 378 0% 378 0% 99645 3767 

华兰生物工程重庆有限公司 377 378 0% 378 0% / / 23277 878 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 

上海莱士 5 个品种全部中标，人血白蛋白、静丙、人纤维蛋白原需求量较高，

母公司人凝血因子Ⅷ未参与报价。上海莱士的人血白蛋白、静丙、人纤维蛋白原在

对应产品的采购量中占比较高，但中标量在公司全年批签发中占比较少。按照

2020 年批签发计算，本次人血白蛋白采购量仅占上海莱士全年批签发量的 2%，

静丙占比为 7%，人纤维蛋白原占比为 16%。各产品集采中标价与广东联盟均价

相比，降幅较小，处于可控范围。 
表 8：上海莱士集采中标价、需求量及对应采购金额 

  
中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联盟

均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年全

国均价

（元） 

相比全国

均价涨跌

幅 

需求量

（支） 

采购金额

（万元） 

上海莱士        358522 16920 

静注人免疫球蛋白

（pH4） 
557 578 -4% 620 -10% 581 -4% 153668 8590 

上海莱士血液制品 561 610 -8% 620 -10% 620 -10% 125404 7035 

同路生物制药有限公司 550 545 1% 620 -11% 561 -2% 28264 1555 

郑州莱士血液制品 561 / / / / 561 0% 0 0 

人免疫球蛋白 103 103 0% 103 0% 100 +3% 200 2 

同路生物制药有限公司 103 103 0% 103 0% 100 +3% 200 2 

人凝血因子Ⅷ 373 396 -6% 413 -10% 412 -9% 79957 406 

上海莱士血液制品 / 395 / 430 / 429 / 69082 0 

同路生物制药有限公司 373 396 -6% 396 -6% 396 -6% 10875 406 

人纤维蛋白原 885 885 0% 973 -9% 885 0% 53554 4740 

上海莱士血液制品 885 885 0% 973 -9% 885 0% 53554 4740 

人血白蛋白 473 378 25% 420 +13% 479 -1% 71143 3182 

上海莱士血液制品 520 / / / / 580 -10% 34729 1806 

同路生物制药有限公司 378 378 0% 420 -10% 378 0% 36414 1376 

郑州莱士血液制品 520 / / / / / / 0 0 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 

天坛生物 4 个品种中标，成都蓉生人血白蛋白和静丙未参与报价。天坛生物

的旗下规模最大的血制品子公司成都蓉生静丙、人血白蛋白中未参与报价，武汉血

制、上海血制部分产品也未参与报价，中标产品降价幅度较低，处于可控范围。 
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表 9：天坛生物集采中标价、需求量及对应采购金额 

  
中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联盟

均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均价

（元） 

相比全国

均价涨跌

幅 

需求量

（支） 

采购金额

（万元） 

天坛生物        128890 2609 

静注人免疫球蛋白

（pH4） 
600 568 6% 608 -1% 603 0% 59251 1443 

成都蓉生 / 540 / 620 / 620 / 24870 0 

国药集团贵州血液制品 561 / / / / 595 -6% 3116 175 

国药集团上海血液制品 620 / / / / 620 0% 4750 295 

国药集团武汉血液制品 / 595 / 595 / 561 / 10808 0 

兰州兰生血液制品 620 / / / / 620 0% 15707 974 

人免疫球蛋白 / 128 / 218 / 218 / 0 0 

国药集团上海血液制品 / 128 / 218 / 218 / 0 0 

人凝血因子Ⅷ 396 396 0% 396 0% 396 0% 801 32 

国药集团上海血液制品 396 396 0% 396 0% 396 0% 801 32 

人血白蛋白 452 397 14% 430 +5% 408 +11% 68838 1135 

成都蓉生 / 370 / 433 / 420 / 44587 0 

国药集团贵州血液制品 403 / / / / 401 0% 3600 145 

国药集团上海血液制品 550 / / / / / / 6660 366 

国药集团武汉血液制品 410 401 2% 410 0% 403 +2% 20 1 

兰州兰生血液制品 446 448 0% 448 0% / / 13971 622 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院；注：不同品规产品已换算为标准规格，即静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、免疫球蛋白(0.3g) 

派林生物 5 个品种全部中标，人凝血因子Ⅷ中标价较高。派林生物的旗下广

东双林中标人凝血因子Ⅷ，在所有中标产品中，中标价格较高（折算成 200IU）。

派斯菲科中标人纤维蛋白原，有利于高毛利产品在医院端的推广。 
表 10：派林生物集采中标价、需求量及对应采购金额 

  
中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联

盟均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均价

（元） 

相比全

国均价

涨跌幅 

需求量

（支） 

采购金额

（万元） 

派林生物        21036 1091 

静注人免疫球蛋白（pH4） 583 605 -4% 605 -4% 583 0% 12634 738 

广东双林生物制药有限公司 561 / / / / 561 0% 5965 335 

哈尔滨派斯菲科 605 605 0% 605 0% 605 0% 6669 403 

人免疫球蛋白 150 150 0% 150 0% 150 0% 1 0 

广东双林生物制药有限公司 150 150 0% 150 0% 150 0% 1 0 

人凝血因子Ⅷ 411 420 -2% 420 -2% 420 -2% 0 0 

广东双林生物制药有限公司 411 420 -2% 420 -2% 420 -2% 0 0 

人纤维蛋白原 875 903 -3% 944 -7% 985 -11% 636 56 

哈尔滨派斯菲科生物 875 903 -3% 944 -7% 985 -11% 636 56 

人血白蛋白 392 384 2% 385 +2% 401 -2% 7765 298 

广东双林生物制药有限公司 374 358 4% 358 +4% 390 -4% 5750 215 

哈尔滨派斯菲科 410 410 0% 412 0% 412 0% 2015 83 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院；注：不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白

(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 
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博雅生物仅人纤维蛋白原中标，其他产品未参与报价。博雅生物仅人纤维蛋白

原中标，需求量 6 万支，占全部产品的 47%，高于其他厂家产品份额，但仅占公

司 2021 年人纤维蛋白原批签发量的 11%。中标价格相比其他厂商，具有较为明

显的低价优势。 
表 11：博雅生物集采中标价、需求量及对应采购金额 

  
中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联

盟均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均价

（元） 

相比全

国均价

涨跌幅 

需求量

（支） 

采购金

额（万

元） 

博雅生物        136848 4346 

静注人免疫球蛋白（pH4） / 561 / 630 / 578 / 30958 0 

博雅生物制药集团股份有限公司 / 561 / 630 / 578 / 30958 0 

人免疫球蛋白 / 158 / 158 / 158 / 0 0 

博雅生物制药（广东）有限公司 / 158 / 158 / 158 / 0 0 

人纤维蛋白原 699 878 -20% 970 -28% 980 -29% 62178 4346 

博雅生物制药集团股份有限公司 699 878 -20% 970 -28% 980 -29% 62178 4346 

人血白蛋白 / 378 / 426 / 408 / 43712 0 

博雅生物制药（广东）有限公司 / 378 / 426 / / / 2214 0 

博雅生物制药集团股份有限公司 / 378 / 426 / 408 / 41498 0 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 

卫光生物 3 个品种中标，价格降幅小于 10%。卫光生物人血白蛋白、静丙、

人纤维蛋白原中标，其中人血白蛋白、静丙需求量分别为 9.8 万支和 6.6 万支，国

产企业中份额较高，且中标价格降幅有限，小于 10%。 
表 12：卫光生物集采中标价、需求量及对应采购金额 

 
中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联

盟均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均价

（元） 

相比全国

均价涨跌

幅 

需求量

（支） 

采购金

额（万

元） 

卫光生物        164589 7345 

静注人免疫球蛋白（pH4） 546 564 -3% 570 -4% 610 -10% 66143 3614 

人免疫球蛋白 / / / 170 / 130 / 250 0 

人纤维蛋白原 940 985 -5% 985 -5% 985 -5% 552 52 

人血白蛋白 377 377 0% 412 -9% 412 -9% 97644 3678 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 

博晖创新 3 个品种中标，价格降幅小于 10%。博晖创新人血白蛋白、静丙、

人免疫球蛋白中标，需求量占比较小，但中标价格降幅有限。 
表 13：博晖创新集采中标价、需求量及对应采购金额 

 

中标价

（元） 

广东联盟

最低价

（元） 

相比广东

联盟最低

价涨跌幅 

广东联

盟均价

（元） 

相比广东

联盟均价

涨跌幅 

2021 年

全国均

价

（元） 

相比全国均

价涨跌幅 

需求量

（支） 

采购金

额（万

元） 

博晖创新        2882 126 

静注人免疫球蛋白（pH4） 602 / / / / 605 0% 2112 117 

广东卫伦生物制药有限公司 553 / / / / 559 -1% 2112 117 

河北大安制药有限公司 650 / / / / 650 0% 0 0 
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人免疫球蛋白 209 158 32% 158 +32% 158 +32% 70 2 

广东卫伦生物制药有限公司 259.5 / / / / / / 50 1.3 

河北大安制药有限公司 158 158 0% 158 0% 158 0% 20 0.3 

人血白蛋白 401 412 -3% 412 -3% 412 -3% 700 8 

广东卫伦生物制药有限公司 401 412 -3% 412 -3% 412 -3% 200 8 

河北大安制药有限公司 / 412 / 412 / 412 / 500 0 

资料来源：广东省药交中心，民生证券研究院 

注：不同品规产品已换算为标准规格，即人纤维蛋白原(0.5g)、静丙(2.5g)、人凝血因子Ⅷ(200IU)、人血白蛋白(10g)、人免疫球蛋白(0.3g) 
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2 集采利空出尽，供给和需求端双重改善，看好板块

良性发展 

供给侧改善：“十四五”规划逐渐落地，龙头企业迎来采浆供给增量新时期。

过去十年，浆站审批数量较少，“十四五”期间国家对新建浆站有望逐渐放开，血

制品生产依赖于血浆供应量，龙头企业批文获得能力较强，有望迎来采浆供给增量

新时期。 

图 3：新批浆站数量（个） 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

需求端改善：1）白蛋白国产替代空间大。人血白蛋白是国内血制品中最大的

销售品种，也是目前允许进口的血制品。2021 年人血白蛋白批签发量为 6367 万

瓶，进口和国产的占比分别为 65.0%和 35.0%，国内市场的供给仍以进口为主，

有较大的国产替代空间。 

图 4：人血白蛋白批签发（百万瓶）及进口产品百分比 

 
资料来源：中检院，兴科蓉医药年报，民生证券研究院 

2）静丙长期出口空间打开。静丙方面，我国人均静丙用量仅为美/澳/加的 1/10，
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国内售价显著低于美/英/南美/东南亚等海外市场，新冠疫情以来国内部分血制品

企业抓住应急供应机会开始对海外供应静丙，派林生物、博雅生物等企业逐步推动

静丙海外法规注册出口，中国血制品长期出口空间打开。2022 年 4 月 16 日派林

生物成为国内首家开启血制品长期出口战略合作的企业，与巴西药品零售巨头

Hypera Pharma 签订拟不低于 5 年的长期战略合作协议，推动静丙海外注册和长

期持续出口，中国血制品长期出口空间打开。2022 年 4 月 20 日博雅生物与华润

医商贸易合作，共同开发博雅生物产品的国际市场业务，建立长期的战略合作伙伴

关系。 
表 14：海外静丙价格对比（2.5g/瓶） 

国家 价格（元/瓶） 

中国 620 

美国 1300 

英国 800 

印度 250 

资料来源：CMS，medindia，民生证券研究院 
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3 血制品板块估值处于历史低位，底部契机已现 

血制品盈利能力确定性增强，板块估值处于十年来历史低位水平，底部契机已

现。作为准入门槛较高的板块，血制品医疗刚需属性较强。国内首次血制品集采落

地，降价幅度较低，利空出尽。伴随各企业采浆量的提升，在血制品供给偏紧的环

境下，各血制企业长期盈利能力的确定性进一步增强。2022 年 5 月 27 日 SW 血

液制品 PE 仅为 30 倍，近 12 年板块平均估值为 51 倍，当前估值与 2018 年 Q2

时期估值水平相当，也接近 2010 年以来的板块历史估值最低位水平，底部契机已

现。细分公司来看，当前股价对应各血制品公司 PE（2022E）仅 21-33 倍，处于

历史较低估值水平。我们判断血制品板块将迎来估值修复。 

图 5：血制品板块 PE 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
表 15：血制品公司估值水平 

证券代码 证券简称 PE (2022E)  PE（2023E） 

600161.SH 天坛生物 33 28 

002007.SZ 华兰生物 21 18 

300294.SZ 博雅生物 32 26 

002880.SZ 卫光生物 30 27 

000403.SZ 派林生物 22 18 

资料来源：wind 一致预期，民生证券研究院（注:股价为 2022 年 05 月 27 日收盘价） 
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4 投资建议 

综上所述，我们判断，血制品行业估值处于历史底部，投资价值开始凸显： 

1） 国内集采：广东省集采落地，降价温和，国内医院端市场有望稳定增长； 

2） 供给侧：“十四五”浆站审批放开提供供给新增量，优先头部企业审批，

利好集中度提升； 

3） 需求侧：白蛋白方面，依然供不应求，受限于国内疫情，国内白蛋白国产

化率 2021 年进一步下降，2021 年人血白蛋白批签发量为 6367 万瓶，进口和国

产的占比分别为 65.0%和 35.0%，国产替代空间大，后疫情时代有望国产复苏；

静丙方面，国内企业开始实现长期战略合作对外出口，有望全面开启出口量价齐升

新增量； 

4） 估值：当前估值约 30 倍，处于十年期历史低位，维持“推荐”评级，建

议关注派林生物、博雅生物、天坛生物等。 

5）疫情：考虑到近期国内重点城市疫情已经得到稳定控制，医院端院内消费

市场有望逐步复苏。 

 
表 16：血制品行业重点关注个股 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

000403 派林生物 18.40 0.53 0.86 1.11 34 21 17 推荐 

300294 博雅生物 30.20 0.67 0.94 1.14 45 32 26 暂无 

600161 天坛生物 20.69 0.55 0.62 0.74 37 33 28 暂无 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 05 月 27 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期） 
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5 风险提示 

1）政策变化的风险。血制品行业的政策准入壁垒较高，政策变化对行业竞争

格局影响较大。 

2）产品出口进度低于预期的风险。血制品作为药品出口需要满足对应国家的

药品管理规范和相关要求，并完成相关注册，注册时间和进展存在不确定性。 

3）浆站拓展低于预期的风险。血液制品的原材料为健康人血浆，目前整个行

业原料血浆供应较为紧张，原料血浆供应量直接决定血液制品生产企业的生产规

模。新浆站批文、建设施工进展影响浆站的投入使用情况影响采浆量。 
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