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市场数据  
收盘价(元) 34.98 

一年最低/最高价 25.16/38.75 

市净率(倍) 2.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,899.39 

总市值(百万元) 17,638.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.25 

资产负债率(%,LF) 9.32 

总股本(百万股) 504.25 

流通 A 股(百万股) 425.94  
 

相关研究  
《博雅生物(300294)：2022 年中

报点评：新产品研发顺利，血制

品业务稳步增长》 

2022-08-20 

《博雅生物(300294)：华润成为

实控人，赋能博雅进入血制品第

一梯队》 

2022-06-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,759 3,129 3,631 4,128 

同比 4% 13% 16% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 432 527 693 828 

同比 25% 22% 31% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.86 1.05 1.37 1.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.81 33.46 25.46 21.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司 2022 年实现营业收入 27.6 亿元，同比+4.1%；实现归母净

利润 4.3 亿元，同比+25.5%；实现扣非归母净利润 3.9 亿元，同比+33.6%。
其中，血液制品收入 13.4 亿元，同比+9.0%；血制品业务净利润 5.0 亿
元，同比+29.5%。在疫情的影响下业绩依然保持良好增长，符合我们预
期。 

◼ 血制品收入及利润保持良好增长，新冠病人需求是潜在增长点。2022 年
血制品业务收入 13.4 亿元（同比+9.0%），约占营业总收入的 48%；血
制品毛利率为 70.5%，处在行业前列；血制品净利润同比+29.5%，净利
润增速高于收入端增速主要是由于产品中白蛋白（营收金额同比
+17%）、静丙（营收金额同比+6%）、纤原（营收金额同比+4%）保持良
好增长。白蛋白和静丙是新冠重症病人和高危患者治疗的重要药物，去
年疫情期间处于严重供不应求的状态，库存基本耗尽，若今年仍有新冠
流行，血制品需求有望持续增长。 

◼ 采浆量稳步提升，浆站拓展全面铺开。公司现有单采血浆站 14 家，2019

年至 2021 年度采浆量分别约 371 吨、378 吨和 420 吨，2022 年全年采
浆量 439 吨，受疫情的影响同比仅+4.5%，采浆量呈逐年增长态势，吨
浆收入为 305 万元。借助国资委背景的华润集团与各省战略合作关系，
通过浆站获批和外延并购双轮驱动，全方位为博雅赋能，实现强强联合。
十四五期间，有望实现浆站总数量 30 个以上、采浆规模 1000 吨以上的
目标，跻身国内血制品企业第一梯队。 

◼ 新产品研发顺利，产品管线进一步丰富。公司共有包括白蛋白、免疫球
蛋白和凝血因子三大类 9 个品种的产品。Ⅷ因子已按预期于去年获批；
vWF 因子、高浓度（10%）静注人免疫球蛋白已获得临床试验批准通知
书，正在开展临床研究；其他研发项目正在积极推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2024 年归母净利润预期 5.3/6.9 亿
元，预计 2025 年归母净利润 8.3 亿元，对应 2023-2025 年 EPS 为
1.05/1.37/1.64 元。当前市值对应 2023-2025 年 PE 33/25/21 倍。血制品
行业成长空间广阔，行业集中度高，叠加华润集团助力，公司浆站获批
和采浆量有望实现快速提升，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原料血浆供应不足；新设浆站申请不及预期；新产品研发失
败；商誉减值风险等。 
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博雅生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,073 6,709 7,643 8,639  营业总收入 2,759 3,129 3,631 4,128 

货币资金及交易性金融资产 4,726 5,102 5,954 6,629  营业成本(含金融类) 1,251 1,289 1,414 1,562 

经营性应收款项 577 782 754 996  税金及附加 22 23 28 32 

存货 667 765 806 929  销售费用 695 886 1,017 1,156 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 230 250 290 330 

其他流动资产 104 59 129 84  研发费用 50 67 73 83 

非流动资产 1,960 1,869 1,779 1,688  财务费用 -25 -31 -38 -55 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 7 9 11 

固定资产及使用权资产 653 593 533 472  投资净收益 39 42 54 58 

在建工程 69 69 69 69  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 312 312 312 312  减值损失 -56 -30 -30 -30 

商誉 664 634 604 574  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 45 45 45 45  营业利润 532 663 881 1,059 

其他非流动资产 216 216 216 216  营业外净收支  0 3 2 1 

资产总计 8,033 8,578 9,422 10,328  利润总额 532 667 883 1,060 

流动负债 705 699 818 855  减:所得税 87 116 157 192 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 25 25 25  净利润 445 551 726 868 

经营性应付款项 303 284 361 351  减:少数股东损益 13 24 33 40 

合同负债 21 19 21 23  归属母公司净利润 432 527 693 828 

其他流动负债 356 371 411 456       

非流动负债 43 43 43 43  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 1.05 1.37 1.64 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 516 621 818 976 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 627 681 878 1,037 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 748 742 861 898  毛利率(%) 54.66 58.80 61.05 62.16 

归属母公司股东权益 7,186 7,713 8,406 9,234  归母净利率(%) 15.67 16.85 19.08 20.07 

少数股东权益 99 123 156 196       

所有者权益合计 7,285 7,836 8,562 9,430  收入增长率(%) 4.08 13.43 16.04 13.69 

负债和股东权益 8,033 8,578 9,422 10,328  归母净利润增长率(%) 25.45 21.97 31.44 19.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 596 332 795 617  每股净资产(元) 14.25 15.30 16.67 18.31 

投资活动现金流 -560 45 57 59  最新发行在外股份（百万股） 504 504 504 504 

筹资活动现金流 -85 0 0 0  ROIC(%) 6.06 6.76 8.17 8.85 

现金净增加额 -49 376 852 676  ROE-摊薄(%) 6.01 6.83 8.24 8.97 

折旧和摊销 111 60 60 60  资产负债率(%) 9.32 8.65 9.13 8.70 

资本开支 -138 3 2 1  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.81 33.46 25.46 21.29 

营运资本变动 45 -265 35 -282  P/B（现价） 2.45 2.29 2.10 1.91 

数据来源:Wind，东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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