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摘要

22

1、血制品行业

 血制品是壁垒高、浆站资源稀缺的资源品行业。行业整合完毕，千吨采浆量的血制品头部集团已形成；

 疫后复苏，血制品行业有望从弱供需转变为强供需。医院手术量恢复带来需求增量，新浆站转运营带来供给增量。

2、血制品企业

 浆站审批有望在十四五期间加速，行业龙头以及国资背景企业更利于获取浆站资源；

 股东变更、重组后资源共享、新产品研发上市等多维度提升血制品企业盈利。

3、投资建议

 关注疫情后，医院需求端恢复，带来血制品市场边际需求增量；

 关注浆站扩张阶段的血制品企业，新浆站带来新供给增量；

 关注：天坛生物、派林生物、华兰生物、博雅生物。
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1、疫情流行，医院手术量恢复低于预期；

2、血制品企业浆站获批进展低于预期；

3、血制品企业采浆和提取的效率提升低于预期。
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血制品行业：资源品特点

血制品=浆站数量×单浆站产量×品种数量×吨浆收入×利润率
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血制品核心经营要素

资源品
 采浆是核心：血制品原料是人体血浆，具备短期不可再生的资源品属性。

成长性
 浆站数量：基于资源品特点，浆站数量是采浆量的基础，2021年全行业浆站数量287家；

 并购整合：行业整合已经趋于后期，头部集团已经形成。

 天坛生物，重组中生集团旗下上海血制、兰州血制、武汉血制以及贵州中泰

 上海莱士，并购郑州邦和、同路生物、浙江海康

 派林生物，并购哈尔滨派斯菲科

盈利性
 单浆站产量： 与浆站成熟度、浆站覆盖区域人口数量、献浆员宣传力度等因素有关；

 毛利率：与提取品种数量有关，差异主要在凝血Ⅷ因子、纤维蛋白原等凝血因子类产品；

 净利率：除了毛利率，主要差异在于销售费用率。纤维蛋白原等需要较多销售推广，销售费率较高。

数据来源：Wind，浙商证券研究所

企业的经营管理、提取效率、批文数量、销售推广资源品特点

血制品行业核心公式
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血制品行业：看供需
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头部血制品企业采浆量
核心：供需关系

现状：弱需求+弱供给 周期底部

需求：疫情之下的弱需求

 行业需求量：2021年我国总体采浆量约9455吨，较2020年

增长约13.4%，较2019年增长约2.7%。但实际血浆需求量

保守预计超过14,000吨，超过行业总采浆量；

 疫情影响需求：疫情扰动下，行业处于弱需求状态，而疫后

复苏，医院患者就诊量恢复，手术量增长有望带动相关血制

品需求增加。

供给：采浆增量不足的弱供给

 采浆量：2018年到2021年，血制品企业采浆量内生增速不

快，行业供给增量较少。天坛生物+华兰生物+上海莱士+派

林生物+博雅生物的合计内生采浆量从2018年4500吨增加

到2021年5000吨左右。
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数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所

注1：2021年头部血制品企业采浆量5500多吨中，包含派林生物并购派斯
菲科以及托管新疆德源的500多吨产能。
注2：上海莱士仅包括国内自身采浆量，不包含代理业务。

需求决定周期位置

单位：吨
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血制品行业：供给端浆站增量
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血制品企业新获批浆站数量 血制品企业新增转运营的浆站数量
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注：派林生物新增浆站以及新增转运营浆站是并购派斯菲科以及托管新疆德源带来的增量。

数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所

供给：新批浆站

2019年到2022年上半年，血制品行业整体浆站增加不多。天坛生物和派林生物增量浆站较多(含并购) ，华兰生物、上海莱士、博雅生物等头部

企业，新投入运营新浆站较少。

派林生物
并购效应

派林生物
并购效应

供给端变化
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血制品行业：上市公司板块效应
行业格局和市场现状
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数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所

高准入壁垒使得行业集中度凸显，头部大部分是上市公司

国企背景
中生集团

天坛生物

民营企业
血制品+疫苗

华兰生物

外资背景
血液巨头 基立福

上海莱士

民营企业
浙民投 产业整合

派林生物

国企背景
华润入主

博雅生物

浆量1280吨

收入 33亿

利润 亿

净利率 %

浆量1000吨

收入 26亿

利润 8.8亿

净利率 34%

浆量1809吨

收入 41亿

利润 10.7亿

净利率 26%

浆量 900吨

收入 20亿

利润 4.1亿

净利率 21%

浆量 420吨

收入 12亿

利润 3.8亿

净利率 32%
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注1：财务数据为各公司2021年经营数据，利润和净利率为血制品业务的净利润和净利率；
注2：上海莱士因存在投资收益、减值以及非血制品业务，无法拆分出血制品净利润及净利率；
注3：华兰生物按照血制品业务（扣除疫苗）的收入和净利润计算；
注4：博雅生物按照母公司血制品的收入和净利润计算。



血制品行业：采浆对比

采浆对比

 采浆量：血制品行业采浆量最多的是天坛生物，采浆量千吨级别的企业包括天坛生物、上海莱士、华兰生物、派林生物

（接近千吨）以及泰邦生物（美股）；

 浆站数：天坛生物是国内浆站数量最多的血制品企业，远超第二名（上海莱士41家）。
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数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所
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注：浆站数量是获批浆站数，包括已经运营以及在建浆站

单位：吨

浆站数量和采浆量是基础
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血制品行业：收入和利润对比

规模对比

 收入：天坛生物、上海莱士、华兰生物头部三家企业，每家企业血制品收入超过25亿；

 净利润：头部企业能达到8-10亿级别利润。
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注1：收入和净利润都是血制品业务收入和净利润，不包含其他非血制品业务的收入和净利润；
注2：净利润数据，天坛生物为整体净利润，华兰生物和博雅生物为血制品业务净利润 ，派林生物为血制品子公司净利润。

数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所
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血制品行业：毛利率和净利率对比

盈利能力对比

 毛利率：与产品结构有关，具有凝血Ⅷ因子等高毛利率的小制品批文企业，毛利率较高；博雅生物、华兰生物、上海莱士

毛利率超过50%，其中博雅生物的纤维蛋白原产品特色，带动公司血制品业务整体毛利率超过65%。

 净利率： 差异较大，华兰生物、博雅生物等盈利能力较好企业净利率超过30%，天坛生物、派林生物净利率低于30%。
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血制品企业毛利率对比 血制品企业净利率对比

注：净利率数据，天坛生物为整体净利率，华兰生物和博雅生物为血制品
业务净利率，派林为血制品子公司净利率

数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所
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盈利能力是经营差异化的体现
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血制品行业：吨浆数据对比

吨浆收入利润对比

 吨浆收入：血制品平均吨浆收入250万左右，博雅生物由于小制品产品集中在纤维蛋白原，吨浆收入最高；

 吨浆利润：华兰生物和博雅生物2021年吨浆利润可以达到90万，天坛生物和派林生物2021年吨浆利润低于60万，批文

数量和特色产品不同，带来较大差异。
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血制品企业吨浆收入对比 血制品企业吨浆利润对比

数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所
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注：净利润数据，天坛生物为整体净利润，华兰生物和博雅生物为血制品
业务净利润，派林生物为血制品子公司净利润。

注：收入数据都是血制品业务收入，不包含其他非血制品业务收入。

吨浆收入平均250万

盈利差异

吨浆效率差异大
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血制品行业：产品结构

产品结构对比

 品种数量：申请新浆站条件，注册血液制品不少于6个品种，且同时包含人血白蛋白、人免疫球蛋白和凝血因子类制品；

 收入结构：国内血制品企业的产品提取结构，一般白蛋白、静丙和凝血因子类产品各占收入1/3左右；

 重点产品：不同企业差异较大，主要体现在凝血因子类制品， 重点产品是凝血Ⅷ因子和纤维蛋白原。
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华兰生物2021年血制品收入结构 上海莱士2021年血制品(自产)收入结构

数据来源：Wind，公司年报，浙商证券研究所
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血制品行业：国外白蛋白相对过剩
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国外：

白蛋白：用量占比15%，相对过剩出口

静丙：使用量占比41%，单一最大品种

国内

白蛋白：用量占比接近60%，自产+进口

静丙：使用量结构只有21%占比

白蛋白国内外差异与国内市场格局关系
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59%
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白蛋白 静丙 小制品

外圈中国血制品使用结构，内圈国外血制品使用结构

国内外血制品使用结构差异

数据来源：前瞻产业研究院，浙商证券研究所

白蛋白：唯一能进口的血制品
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血制品行业：前瞻指标之浆站获批到采浆许可证

浆站获批到拿采浆证：6-33个月
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天坛生物浆站结构 天坛生物每年新批浆站数量

天坛生物未运营浆站在2023-2025年有望获得采浆许可证

采浆增量前瞻指标

数据来源：公司年报，浙商证券研究所

企业名称 获批时间 获得许可证时间 所属省 所属县 间隔月份

华兰生物 2022/12/27 河南省 襄城县
华兰生物 2022/12/27 河南省 杞县
华兰生物 2022/12/27 河南省 邓州市
华兰生物 2022/07/12 河南省 伊川县
华兰生物 2022/07/12 河南省 夏邑县
华兰生物 2022/07/12 河南省 周水县
华兰生物 2022/06/14 河南省 潢川县
华兰生物 2019/03/06 2019/09/04 重庆市 梁平区 6 
华兰生物 2017/11/07 2018/08/30 河南省 鲁山县 10 
天坛生物 2022/12/16 贵州省 周口县
天坛生物 2022/08/10 江苏省 雎宁县
天坛生物 2022/01/13 湖北省 石首市
天坛生物 2020/10/16 海南省 临高县
天坛生物 2018/06/22 2020/06/12 湖南省 岳阳县 24 
天坛生物 2019/12/31 四川省 宜宾县
天坛生物 2018/03/28 2019/07/02 湖北省 十堰市郧阳区 15 
天坛生物 2019/04/23 云南省 大同云冈区
天坛生物 2018/12/20 甘肃省 永昌县
天坛生物 2018/10/22 云南省 寻甸县
天坛生物 2019/09/10 2021/12/17 甘肃省 泾川县 28 
上海莱士 2018/09/29 2021/06/24 山东省 沂源县 33 
上海莱士 2018/06/08 山东省 澧县
派林生物 2022/11/03 黑龙江省 尚志市
派林生物 2022/08/29 黑龙江省 铁力市
博雅生物 2021/12/10 山西省 阳城县
博雅生物 2020/05/20 2021/05/24 海南省 屯昌县 12 
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血制品行业：前瞻指标之批签发数据
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血制品产量前瞻指标

血浆 血制品 批签发 渠道 终端

采集血浆后可存较长时间
短期改造，只采浆不生产
案例：
 沃森-大安
 博雅-丹霞

血制品采取批签发制度
批签发量看企业产量趋势
不完全精准：
 批签发量代表生产之后，

销售之前的产品数量
 采浆量-批签发量-销售

量，时间错位

供过于求阶段，关注渠道
库存变化

白蛋白存在院外市场提取品种不同和提取效率
不同，带来产品差异

批签发量 未来业绩
只能查多少批次，而查不到具体多少量，
每批数量不等

前瞻指标

数据来源：浙商证券研究所
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血制品行业：子公司单独批文

上海莱士：母公司+3家子公司，各家批文数量不同，组分提取能力不同，造成盈利能力不均衡

 莱士母公司：具有较全的产品批文，可以提取白蛋白、静丙以及凝血Ⅷ因子等凝血因子产品；

 其他子公司：同路生物品种较全，盈利能力较好；郑州莱士和浙江海康品种不全。可以申请调浆。

18

产品种类 产品名称 上海莱士 郑州莱士 同路生物 浙江海康 

白蛋白类 人血白蛋白 √ √ √ √ 

人免疫球蛋白  √ √ √ 

静注人免疫球蛋白（pH4） √ √ √ √ 

冻干静注人免疫球蛋白（pH4）   √  

乙型肝炎人免疫球蛋白  √ √ √ 

破伤风人免疫球蛋白   √  

狂犬病人免疫球蛋白   √  

人凝血酶原复合物 √  √  

人凝血因子Ⅷ √  √  

人凝血酶 √    

人纤维蛋白原 √    

人纤维蛋白粘合剂 √    

产品数 - 7 4 9 4

免疫球蛋白类 

凝血因子类 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入 净利润

同路生物收入和利润

数据来源：Wind，上海莱士年报，浙商证券研究所

单位：万元

批文不能共用

01



血制品行业：集采影响

19

数据来源：Wind，《广东联盟双氯芬酸等药品集中带量采购》文件及结果，浙商证券研究所

仿制药能被集采的核心关键：同质化+多供给方+产能弹性+低价抢份额

血制品行业特点：对比仿制药，血制品集采大幅降价的可能性较低
 同质化角度：血制品产品相对同质化。血制品的品牌溢价不大，不同厂家的同类产品价格差异不大；

 供给方角度：血制品行业供给方较少。随着国家管理加强，2001年后未再新批血制品企业。行业几轮整合后，正常经营的企业不足30家。

头部效应明显，前四家公司采集血浆均在1000吨以上，合计采浆5600多吨，占国内血浆采集量的60%左右；

 产能弹性角度：血制品产能扩张有限。仿制药产能扩张相对容易，而血制品的供给受限于浆站数量和采浆量；

 低价抢份额角度：即使降价中标获取较高采购量，由于血制品产能增长有限，无法满足额外采购增量需求。

广东联盟血制品集采
 2022年1月，广东联盟双氯芬酸等药品(包含血制品)集中带量采购文件，白蛋白、静丙、肌丙、人凝血因子Ⅷ 、人纤维蛋白原等5个品种

血制品纳入集采。

 规则1：不区分A/B 采购单。

 规则2：低于最高有效申报价和联盟区最低挂网价格，即进入拟中选名单。

 2022年5月27日，公布血制品集中带量采购结果。本次集采中，相比其他被集采药品，血制品降价温和。

产能受限决定集采温和

集采规则温和

01



血制品Vs临床用血

20

科普

临床用血
无偿献血等方式，献全血；

使用场景：全血以及分离出红细胞、血小板，临床

手术使用;

新冠献血影响：无症状、轻型新冠，康复7天后就

可以献血。重症感染者，康复6个月后才能献血。

血制品（药品）

献血浆（不是全血）

应用场景：根据不同血液制品产品的治疗适应症

新冠需求：静丙进入《新型冠状病毒感染诊疗方案》

数据来源：泰邦生物官网，《新型冠状病毒感染诊疗方案（试行第十版）》， 《血站新冠病毒感染防控工作指引（第二版）》， 浙商证券研究所
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血制品企业02
Partone

天坛生物

派林生物

华兰生物

博雅生物

21



天坛生物：血制品国家队

核心逻辑：1）在建浆站数量多；2）国资背景有利于新浆站扩展；3）在研产品驱动

 浆站数量：全国第一。截至2022H1，天坛生物有90家浆站（2022上半年新增8家） ，浆站数量远超行业第二名（上海莱士41家）；

 国资大股东：天坛生物的大股东是国企中国生物技术股份有限公司，国资背景有利于十四五期间浆站扩展；

 在建浆站弹性：截至2022年中报，90家浆站中，已运营浆站数量59家，筹建及在建浆站31家，在建浆站/运营浆站的弹性比例为53%；

 在研产品驱动：天坛生物旗下兰州血制、上海血制、武汉血制、贵州血制的批文结构不同，通过完善子公司小制品批文数量以及研发重组

凝血Ⅷ因子等创新产品，提升产品力。
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40%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

重组前，蓉生净利率

重组后，整体净利率

天坛生物盈利能力

数据来源：Wind，天坛生物年报及重组公告，浙商证券研究所

国企背景+在建弹性
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天坛采浆量 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

成都蓉生 527 584 683 862

上海所 129 136 162

武汉所 181 194 202

兰州所 110 88 99

贵州中泰 18 20 25

小计 439 437 488 540

采浆量 966 1,022 1,171 1,400 1,568 1,706 1,714 1,809

yoy 6% 15% 20% 11.9% 8.8% 0.4% 5.6%

权益采浆量（70%） 980 1,098 1,194 1,199 1,266

采浆站数量 55 58 82

其中：运营浆站 47 52 58

其中：新批浆站 8 6 24



派林生物：重组后新成长

战略重组派斯菲科+新疆德源战略合作
 浆站数量：达到38 个 ，位居行业前三

 采浆量：2021年接近900吨

数据来源：Wind，派林生物2021年报，浙商证券研究所

双林生物
13.2亿

派斯菲克
6.7亿+ = 派林生物新疆德源+

2020年6月，派林生物与
新疆德源签订《供浆合作
协议》，新疆德源将下属
6个单采血浆站的80%股
权转让至广东双林，每年
供浆不低于180 吨。

广东双林19 个单采血浆站，已在
采浆站17 个，2 个建完等验收

派斯菲科19 个浆站，已在采浆
站10 个，在建血浆站 9 个

19+19=38个浆站（不含德源）
运营17+10=27个（不含德源）
在建2+9=11个

11÷27=41%

2021年收入6.7亿/+40%2021年收入13.2亿/+27%

并购弹性+在建增量

8 9 10
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派林生物收入变化
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华兰生物：血制品新增长周期

数据来源：Wind，华兰生物年报及公告，浙商证券研究所

重新进入新批浆站获批周期

疫苗业务业务

流感疫苗行业龙头

 华兰疫苗：A股上市公司，华兰生物持股67.5%；

 流感疫苗：2021年销售18.2亿，收入占比41%，
销量1550万支。

血制品和疫苗双轮驱动

血制品业务

 大股东：河南民营企业

 采浆量：千吨级别

 运营浆站：25家（河南+重庆）

 新浆站：22年新增7家河南浆站

华兰生物2021年血制品和疫苗的收入结构
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博雅生物：民企变国企

46%

9%

20%

25%

血液制品 糖尿病药 生化制药 药品经销业务

十四五采浆规划
存量浆站挖潜提升，现有的14个浆站至十

四五末，年采集量预计650-700吨。

积极申请新设浆站，力争新设浆站的采集
量至十五末达400吨左右。至十四五末期
力争年采集量达1000吨至1100吨。

凝血因子产品
PCC凝血酶原复合物2022年市场份额预计

达 12%-15% 左 右， 销 售额 预计 达 3000-

4000万元；

凝血Ⅷ因子预计2023年2月份获批签发，
争取达到5%市场份额。

丹霞生物
已有9个站开采，其他8个浆站的恢复采集

工作也在积极推进；

未来，在丹霞生物生产经营、财务状况得
到改善的情况下，在符合上市公司监管要
求的前提下，经交易双方协商后，适时启
动并购整合工作。

华润医药入主，国企大股东助力企业新发展
 大股东：从原股东高特佳变为华润医药，华润医药现持有29.28%股权；

 浆站量：14 家；

 采浆量：2021年采浆量420 吨；

 新产品：

 2021年上市PCC；

 2022 年8 月获批凝血Ⅷ因子。

数据来源：Wind，博雅生物年报及投资关系活动记录表（2022/05/24，2022/09/08，2022/12/28），浙商证券研究所

强盈利+增量预期

非血制品业务
同业竞争业务（广东复大和天安药业）

 华润医药承诺：自完成股份发行
后的2年内解决同业竞争问题。

博雅生物2021收入结构

02



投资建议03
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高壁垒 新供需

新采浆 新增量



投资建议
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1、关注疫情后，医院需求端恢复，带来血制品市场边际需求增量

 疫情期间，医院手术量受到影响，血制品作为手术类药品，需求景气度相对较弱；国内疫情防控政策优化后，
医药手术量有望恢复，带来血制品需求增加。

2、关注浆站扩张阶段的血制品企业，新浆站带来新采浆增量

 获批较多浆站的血制品企业，建成并拿到采浆许可证后，可以带来采浆量新增量。

 华兰生物等血制品企业开始进入新一轮浆站获批密集期。

3、关注：天坛生物、派林生物、博雅生物、华兰生物

03



风险提示
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1、疫情流行，医院手术量恢复低于预期

新冠疫情可能出现多次高峰，从而导致医院客流量短期无法回到到正常水平，医院手术量恢复可能低于预期。

2、血制品企业浆站获批进展低于预期

血制品企业获批浆站需要省市多级部门审批，审批进度可能低于预期。从浆站获批，到拿到采浆许可证，建设周期可能低于
预期。

3、血制品企业单浆站采浆量和提取效率提升低于预期

不同企业下属浆站覆盖区域不同，单浆站采浆量可能低于预期。不同企业生产工艺不同，提取效率提升可能低于预期。
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论



行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层
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