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[table_main] 

投资要点 

➢ 公司表观业绩欠佳。2023年，公司实现营业收入26.52亿元（-3.87%）、归母净利润2.37亿

元（-45.06%）、扣非归母净利润1.43亿元（-63.51%）。其中Q4单季实现营业收入4.62亿

元（-31.71%）、归母净利润-2.27亿元、扣非归母净利润-2.18亿元。2023年公司进一步强

化聚焦主业战略，先后剥离了天安药业和复大医药，并对南京新百计提了大额商誉减值准

备，短期内对公司表观业绩产生了较大影响。 

➢ 血制品业务增长稳健，浆站资源积极拓展。公司2023年血制品业务实现营收14.52亿元

（+10.41%），净利润5.42亿元（8.91%）。1）具体产品来看，静注人免疫球蛋白、人血白

蛋白、人纤维蛋白原分别实现收入4.45（+15.55%）、4.38（+4.26%）、4.19（-3.20%）亿

元。2）浆站建设及血浆采集量方面，2023全年采浆467.3吨，同比增长6.47%。公司现有

单采血浆站16家，其中在营浆站14家，2023年获得泰和县、乐平市的2个省级批文，新浆

站拓展积极推进。3）产品批签发方面，人血白蛋白（折合10g/瓶）、静注人免疫球蛋白（折

合2.5g/瓶）、人凝血酶原复合物、人纤维蛋白原（0.5g/瓶）、狂犬病人免疫球蛋白

（200IU/2ml/瓶）的批签发量分别同比变动-1.53%、+1.71%、-12.99%、+7.69%、-42.46%。

人凝血因子VIII（200IU）的批签发量为230565瓶，产品未来放量可期。4）新品研发方面，

在研项目C1酯酶、vWF因子、高浓度静注人免疫球蛋白以及微量蛋白类等产品进展顺利，

预计伴随公司采浆能力不断提升及新品上市销售，血制品板块有望实现快速增长。 

➢ 非血制品业务拖累整体业绩，整合持续推进。糖尿病业务（天安药业）实现收入0.97亿元

（-45.38%），去年9月转让天安药业股权后不再纳入合并范围。生化药业业务（新百药业）

实现收入3.37亿元（-23.15%），净利润2395万元（-19.14%），主要受集采政策及国家医

保目录调整等市场综合因素影响。药品经销业务（复大医药）实现收入7.58亿元（-6.93%），

去年10月转让后不再纳入合并范围。化学药业务（欣和药业）业务实现收入1037万元（-

28.06%），净利润-5687万元（28.05%），主要系产品尚未实现规模化。公司聚焦血制品业

务板块，其他非核心资产有望逐一剥离，持续优化业务布局，轻装上阵，未来可期。 

➢ 投资建议：我们维持2024/2025年盈利预测不变，新增引入2026年盈利预测，预计公司

2024-2026年的营收分别为21.08/23.87/26.79亿元，归母净利润分别为6.61/7.81/9.11亿

元，对应EPS分别为1.31/1.55/1.81元，对应PE分别为20.89/17.69/15.16倍。因公司持续

优化业务布局，血制品业务未来可期，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：浆站获批进度不及预期风险；外延并购不确定性风险；医药行业政策风险。 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2651  2759  2652  2108  2387  2679  

增长率（%） 5.5% 4.1% -3.9% -20.5% 13.2% 12.2% 

归母净利润（百万元） 345  432  237  661  781  911  

增长率（%） 32.5% 25.4% -45.1% 178.5% 18.1% 16.7% 

EPS（元/股） 0.79  0.86  0.47  1.31  1.55  1.81  

市盈率（P/E） 48.54  42.51  71.66  20.89  17.69  15.16  

市净率（P/B） 2.87  2.57  2.32  1.73  1.58  1.43  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 3 月 26 日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,652  2,108  2,387  2,679   货币资金 1,961  2,869  3,400  4,158  

%同比增速 -4% -21% 13% 12%  交易性金融资产 3,362  3,362  3,362  3,362  

营业成本 1,253  611  694  781   应收账款及应收票据 210  142  149  157  

毛利 1,399  1,497  1,693  1,898   存货 557  281  273  278  

％营业收入 53% 71% 71% 71%  预付账款 5  4  4  5  

税金及附加 20  16  18  20   其他流动资产 332  127  142  158  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 6,428  6,785  7,332  8,118  

销售费用 583  496  546  584   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 22% 24% 23% 22%  投资性房地产 1  1  1  1  

管理费用 195  179  196  214   固定资产合计 634  728  886  1,025  

％营业收入 7% 9% 8% 8%  无形资产 269  264  259  254  

研发费用 68  53  62  72   商誉 73  73  73  73  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  递延所得税资产 47  47  47  47  

财务费用 -30  -49  -72  -85   其他非流动资产 377  426  518  514  

％营业收入 -1% -2% -3% -3%  资产总计 7,829  8,324  9,115  10,032  

资产减值损失 -330  -35  -40  -35   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -2  -5  -5  -5   应付票据及应付账款 126  87  91  95  

其他收益 22  6  7  8   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 14  11  12  13   应付职工薪酬 83  61  62  62  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 24  38  38  38  

公允价值变动收益 86  0  0  0   其他流动负债 223  104  105  103  

资产处置收益 1  0  0  0   流动负债合计 456  290  296  298  

营业利润 355  779  918  1,073   长期借款 22  22  22  22  

％营业收入 13% 37% 38% 40%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -2  3  5  3   递延所得税负债 5  5  5  5  

利润总额 354  782  923  1,076   其他非流动负债 25  23  23  23  

％营业收入 13% 37% 39% 40%  负债合计 508  339  345  347  

所得税费用 106  117  138  161   归属于母公司的所有者权益 7,320  7,981  8,762  9,673  

净利润 248  665  784  915   少数股东权益 1  4  8  11  

％营业收入 9% 32% 33% 34%  股东权益 7,321  7,985  8,770  9,685  

归属于母公司的净利润 237  661  781  911   负债及股东权益 7,829  8,324  9,115  10,032  

%同比增速 -45% 178% 18% 17%  现金流量表 

少数股东损益 11  3  3  4   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

EPS（元/股） 0.47  1.31  1.55  1.81   经营活动现金流净额 642  1,122  859  1,017  

基本指标  投资 -48  0  0  0  

 2023A 2024E 2025E 2026E  资本性支出 -84  -217  -335  -267  

EPS 0.47  1.31  1.55  1.81   其他 78  6  7  8  

BVPS 14.52  15.83  17.38  19.18   投资活动现金流净额 14  -211  -328  -259  

PE 71.66  20.89  17.69  15.16   债权融资 0  -2  0  0  

PEG — 0.12  0.98  0.91   股权融资 0  0  0  0  

PB 2.32  1.73  1.58  1.43   支付股利及利息 -135  0  0  0  

EV/EBITDA 22.66  13.54  11.08  8.60   其他 -102  0  0  0  

ROE 3% 8% 9% 9%  筹资活动现金流净额 -237  -2  0  0  

ROIC 5% 8% 8% 9%  现金净流量 419  908  531  758  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2024 年 3 月 26 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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