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派林生物（000403.SZ）2023 年三季报点评    
 
业绩表现亮眼，Q3 营收及利润均显著增长  

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：派林生物发布 2023 年三季度报告，2023 年前三季度实现营业收入

13.75 亿元（YOY-7.95%），归母净利润 3.26 亿元（YOY-6.68%），扣非归母

净利润 2.70 亿元（YOY-9.81%）。 

➢ 业绩表现亮眼，Q3 营收及利润增长显著。单 Q3 来看，2023Q3 实现营业

收入 6.66 亿元（YOY+32.51%），归母净利润 1.83 亿元（YOY+42.42%），扣

非归母净利润 1.66 亿元（YOY+54.38%）。营业收入、归母净利润及扣非净利

润均增长显著，主要是因为上半年公司原料血浆采集同比实现较好增长，Q3 可

销售产品数量增加，销售业绩增长。 

➢ 实控人变更为陕西国资委，采浆规模有望实现突破性增长。公司第三季度

两个单采血浆站获批，分别为 8 月获批的巴彦浆站和 9 月获批的庆安浆站。公

司浆站数量合计达到 38 个，目前位居行业前三。2023H1 原料血浆采集近 550

吨，本年采浆量预计超过 1000 吨。2023 年 10 月 25 日，公司实控人变更为陕

西国资委，公司浆站获批将更加有利，未来公司采浆增长潜力大，采浆规模有

望跻身血制品行业第一梯队前列。 

➢ 毛利率同比增加，销售费用率下降明显。 2023Q3 公 司 毛 利 率 为

30.77%，同比增加 3.87pct。公司严管各项费用，2023Q3 销售费用率、管理

费用率均实现同比下降。2023Q3 公司销售费用率为 12.20%，同比下降

5.52pct；管理费用率 6.06%，同比下降 1.72pct；财务费用率为-2.02%，同比

上升 0.62pct；研发费用率 3.66%，同比下降 0.09pct。 

➢ 投资建议：公司坚持“三步走”战略发展规划，通过内生式增长及外延式

扩张并举，加速公司发展，不断提升公司行业地位。公司积极拓展浆站，增加

采浆量，降低生产成本，重视产品研发，拓展产品品种，不断推动公司业绩增

长。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 5/7/8 亿元，对应当前股价 PE

分别为 35/25/21 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示：浆站拓展不及预期风险；产品研发不及预期风险；产品毛利率

下降风险；政策风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,405  2,166  2,663  3,193  

增长率（%） 22.0  -9.9  22.9  19.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 587  491  675  823  

增长率（%） 50.1  -16.3  37.5  21.8  

每股收益（元） 0.80  0.67  0.92  1.12  

PE 29  35  25  21  

PB 2.5  2.3  2.2  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,405  2,166  2,663  3,193   成长能力（%）     

营业成本 1,151  1,033  1,252  1,469   营业收入增长率 21.98  -9.94  22.92  19.94  

营业税金及附加 17  16  19  23   EBIT 增长率 36.40  -11.04  37.94  21.10  

销售费用 400  325  381  467   净利润增长率 50.14  -16.32  37.49  21.81  

管理费用 165  184  197  249   盈利能力（%）     

研发费用 75  87  93  112   毛利率 52.13  52.30  52.99  53.99  

EBIT 600  534  736  891   净利润率 24.41  22.68  25.37  25.77  

财务费用 -55  -29  -37  -50   总资产收益率 ROA 7.36  5.82  7.29  8.11  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.55  6.73  8.52  9.48  

投资收益 3  3  3  4   偿债能力         

营业利润 663  565  777  946   流动比率 3.18  3.27  3.26  3.59  

营业外收支 -3  -2  -2  -2   速动比率 2.46  2.56  2.55  2.84  

利润总额 660  564  775  944   现金比率 1.04  1.31  1.34  1.60  

所得税 73  72  99  120   资产负债率（%） 14.05  13.54  14.57  14.47  

净利润 588  492  676  824   经营效率     

归属于母公司净利润 587  491  675  823   应收账款周转天数 126.85  112.54  112.54  112.54  

EBITDA 731  679  920  1,112   存货周转天数 197.71  233.42  233.42  233.42  

           总资产周转率 0.32  0.26  0.30  0.33  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,001  1,293  1,603  2,106   每股收益 0.80  0.67  0.92  1.12  

应收账款及票据 873  702  863  1,035   每股净资产 9.37  9.96  10.82  11.85  

预付款项 58  32  39  46   每股经营现金流 0.72  1.01  0.94  1.18  

存货 624  661  800  940   每股股利 0.08  0.07  0.09  0.11  

其他流动资产 491  531  594  608   估值分析         

流动资产合计 3,047  3,219  3,901  4,735   PE 29  35  25  21  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.5  2.3  2.2  2.0  

固定资产 874  1,155  1,359  1,547   EV/EBITDA 22.80  24.54  18.11  14.98  

无形资产 193  212  224  232   股息收益率（%） 0.34  0.29  0.39  0.48  

非流动资产合计 4,935  5,217  5,371  5,410            

资产合计 7,982  8,436  9,272  10,145             

短期借款 275  385  475  475   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 158  141  171  200   净利润 588  492  676  824  

其他流动负债 526  459  551  643   折旧和摊销 131  145  184  221  

流动负债合计 959  985  1,197  1,318   营运资金变动 -132  82  -199  -211  

长期借款 53  53  53  53   经营活动现金流 524  739  690  864  

其他长期负债 109  104  101  96   资本开支 -378  -281  -229  -247  

非流动负债合计 162  157  153  149   投资 -250  -200  -150  0  

负债合计 1,121  1,142  1,351  1,468   投资活动现金流 -556  -467  -376  -243  

股本 732  733  733  733   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 -6  -6  -5  -5   债务募资 226  114  90  0  

股东权益合计 6,861  7,294  7,921  8,678   筹资活动现金流 148  21  -3  -119  

负债和股东权益合计 7,982  8,436  9,272  10,145   现金净流量 115  292  310  503  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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