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再创新高 

2023-08-31 

2023Q2业绩稳健增长，浆站

建设有序推进 

2023-07-15 

2023Q1业绩快速增长，坚定

看好公司长远发展 

2023-04-29 

业绩保持稳健增长，期待新 2023-01-16 

 

 事件：公司发布 2023 年年报。2023 年全年，公司实现营业收入 51.8

亿元，同比增长 21.6%；归母净利润 11.1亿元，同比增长 26.0%；扣

非归母净利润 11.0 亿元，同比增长 29.3%。Q4 单季度，公司实现营

业收入 11.6亿元，同比下降 14.1%；归母净利润 2.22亿元，同比下

降 20.6%；扣非归母净利润 2.25 亿元，同比下降 17.1%。2023 年公

司血液制品销售实现较快增长，其中主要品类的营收及增速分别为：

人血白蛋白 22.5亿元（+17.9%）、静丙 23.2 亿元（+16.9%）、其他血

液制品 5.95亿元（+68.3%）。 

 

 2023 年公司毛利率与净利率均有所提升。2023 年，公司毛利率为

50.76%，同比上升 1.69pct，其中核心品种白蛋白毛利率为 48.7%/ 

+2.49pct、静丙毛利率为 50.37%/+2.64pct；期间费用率为 16.03%，

同比下降 0.21pct，其中销售费用率为 5.22%，同比下降 0.93pct；

管理费用率为 9.06%，同比增长 0.48pct，主要系筹建期浆站费用、

昆明血制部分转固折旧、职工薪酬等同比增加所致；研发费用率为

2.70%，同比下降 0.16pct；财务费用率为-0.96%，同比增长 0.40pct；

受益于毛利率上涨与期间费用率优化，公司 2023 年实现净利率

29.14%，同比增长 0.86pct。 

 

 浆站逐步投入运营，采浆量实现较快增长。2023 年至今，公司积

极推动所属浆站建设及执业申请相关工作，临城浆站、竹山浆站等

20家浆站陆续取得《单采血浆许可证》，实现正式运营；截至目前，

公司所属单采血浆站分布于全国 16 个省/自治区，单采血浆站总数

达 102 家，其中在营单采血浆站数量达 80 家。2023 年公司所属 79

家营业单采血浆站实现血浆采集 2,415 吨，同比增长 18.67%，约占

国内行业总采浆量的 20%，浆站数量和血浆采集规模均持续保持国内

领先。 

 

 层析静丙首家获批上市，在研管线持续推进。2023 年 9 月，成都

蓉生层析工艺制备的第四代 10%浓度静丙在国内首家获批上市，较 5%

浓度的第三代静丙在生产工艺、病毒灭活、配方等方面全方位升级，

具有不良事件发生少、临床起效更快等优势；同时，成都蓉生的重组

Ⅷ因子也已于 9月获批上市，在原有血源性八因子产品的基础上为血

友病患者提供了更多的选择。此外，成都蓉生的纤原和兰州血制的

PCC 已处于上市注册申请阶段；成都蓉生的皮下注射人免疫球蛋白、

注射用重组人凝血因子Ⅶa正在开展Ⅲ期临床试验；成都蓉生的注射

用重组人凝血因子Ⅷ-Fc 融合蛋白和贵州血制的 PCC 均于 2023 年 12
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月获批临床。随着新品种的陆续获批上市，公司综合实力将进一步提

升。 

 

 投资建议：买入-A投资评级，6 个月目标价 32.82元。我们预计公

司 2024 年-2026年的收入增速分别为 20.2%、19.7%、16.7%，净利润

的增速分别为 21.8%、20.5%、19.2%，成长性突出；维持买入-A的投

资评级，6个月目标价为 32.82元，相当于 2024 年 40倍的动态市盈

率。 

 

 风险提示：产品市场推广及销售不及预期、浆源拓展不及预期、新

产品研发进度不及预期。 

    

浆站与新产品筑宽企业护城

河 
  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 4,261.3 5,180.4 6,226.4 7,454.0 8,702.4 

净利润 881.0 1,109.9 1,351.9 1,629.0 1,941.6 

每股收益(元) 0.53 0.67 0.82 0.99 1.18 

每股净资产(元) 5.34 5.96 6.78 7.77 8.95 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 50.6  40.1  32.9  27.3  22.9  

市净率(倍)       5.1        4.5        4.0        3.5        3.0  

净利润率 20.7% 21.4% 21.7% 21.9% 22.3% 

净资产收益率 10.0% 11.3% 12.1% 12.7% 13.2% 

股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 20.0% 19.7% 23.4% 25.0% 28.9% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,261.3 5,180.4 6,226.4 7,454.0 8,702.4  成长性      

减:营业成本 2,170.0 2,550.7 3,049.9 3,632.2 4,195.9  营业收入增长率 3.6% 21.6% 20.2% 19.7% 16.7% 

   营业税费 44.9 48.6 65.1 75.5 87.0  营业利润增长率 15.0% 26.0% 21.7% 20.5% 19.1% 

   销售费用 262.1 270.5 323.8 395.1 469.9  净利润增长率 15.9% 26.0% 21.8% 20.5% 19.2% 

   管理费用 365.7 469.5 560.4 663.4 765.8  EBITDA增长率 13.1% 33.9% 19.7% 19.7% 17.9% 

   研发费用 122.0 139.9 161.9 186.4 208.9  EBIT增长率 13.0% 31.2% 21.3% 20.7% 18.7% 

   财务费用 -58.0 -49.5 -64.3 -83.4 -113.6  NOPLAT增长率 14.1% 26.9% 21.4% 20.2% 18.6% 

加:资产/信用减值损失 -2.5 -4.2 -3.3 -2.7 -2.1  投资资本增长率 28.4% 2.6% 12.3% 2.5% 2.0% 

   公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 10.6% 12.3% 14.4% 15.2% 15.7% 

   投资和汇兑收益 28.1 37.2 40.9 38.4 38.9        

营业利润 1,432.1 1,805.0 2,196.1 2,645.7 3,152.2  利润率      

加:营业外净收支 -5.8 -6.4 -5.4 -5.9 -5.9  毛利率 49.1% 50.8% 51.0% 51.3% 51.8% 

利润总额 1,426.3 1,798.6 2,190.7 2,639.8 3,146.3  营业利润率 33.6% 34.8% 35.3% 35.5% 36.2% 

减:所得税 221.4 289.1 352.2 424.4 505.8  净利润率 20.7% 21.4% 21.7% 21.9% 22.3% 

净利润 881.0 1,109.9 1,351.9 1,629.0 1,941.6  EBITDA/营业收入 34.8% 38.3% 38.1% 38.1% 38.5% 

       EBIT/营业收入 31.0% 33.5% 33.8% 34.0% 34.6% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 145 183 165 143 127 

货币资金 3,712.9 4,554.9 5,370.6 7,396.4 9,873.7  流动营业资本周转天数 214 149 116 107 90 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 626 516 469 473 505 

应收帐款 58.5 51.7 54.2 75.1 83.5  应收帐款周转天数 4 4 3 3 3 

应收票据 982.6 76.3 82.8 111.4 126.7  存货周转天数 189 180 170 152 136 

预付帐款 24.6 35.3 37.7 44.7 53.3  总资产周转天数 1,036 943 865 824 814 

存货 2,332.0 2,844.5 3,035.7 3,266.9 3,285.7  投资资本周转天数 561 525 470 421 368 

其他流动资产 160.1 6.5 56.5 74.4 45.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 10.0% 11.3% 12.1% 12.7% 13.2% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 9.3% 10.6% 11.7% 12.1% 12.6% 

投资性房地产 71.8 68.7 68.7 68.7 68.7  ROIC 20.0% 19.7% 23.4% 25.0% 28.9% 

固定资产 2,477.1 2,792.7 2,915.3 3,022.3 3,101.9  费用率      

在建工程 1,531.7 2,043.8 2,289.4 2,420.4 2,448.4  销售费用率 6.2% 5.2% 5.2% 5.3% 5.4% 

无形资产 929.9 1,050.5 1,112.7 1,171.7 1,227.4  管理费用率 8.6% 9.1% 9.0% 8.9% 8.8% 

其他非流动资产 659.5 663.3 726.3 704.7 695.0  研发费用率 5.6% 5.5% 5.3% 5.1% 5.0% 

资产总额 12,940.7 14,188.1 15,749.9 18,356.7 21,010.0  财务费用率 -1.4% -1.0% -1.0% -1.1% -1.3% 

短期债务 - - - - -  四费/营业收入 16.2% 16.0% 15.8% 15.6% 15.3% 

应付帐款 467.8 546.0 543.2 862.6 910.1  偿债能力      

应付票据 - 104.7 16.9 53.7 20.9  资产负债率 12.2% 10.1% 7.3% 8.4% 7.4% 

其他流动负债 689.5 628.9 442.6 471.5 473.8  负债权益比 14.0% 11.2% 7.9% 9.2% 8.0% 

长期借款 253.8 - - - -  流动比率 6.28 5.92 8.61 7.90 9.59 

其他非流动负债 173.3 154.1 154.1 160.5 156.2  速动比率 4.27 3.69 5.59 5.55 7.25 

负债总额 1,584.4 1,433.7 1,156.9 1,548.3 1,561.0  利息保障倍数 -22.80 -35.02 -32.70 -30.42 -26.50 

少数股东权益 2,560.6 2,931.8 3,418.5 4,004.9 4,703.9  分红指标      

股本 1,647.8 1,647.8 1,647.8 1,647.8 1,647.8  DPS(元) 0.05 - - - - 

留存收益 7,148.0 8,174.9 9,526.7 11,155.7 13,097.3  分红比率 9.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 11,356.3 12,754.4 14,593.0 16,808.5 19,449.0  股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,204.8 1,509.5 1,351.9 1,629.0 1,941.6  EPS(元) 0.53 0.67 0.82 0.99 1.18 

加:折旧和摊销 171.1 269.0 269.5 303.0 336.7  BVPS(元) 5.34 5.96 6.78 7.77 8.95 

   资产减值准备 2.3 4.2 - - -  PE(X) 50.6  40.1  32.9  27.3  22.9  

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X)       5.1        4.5        4.0        3.5        3.0  

   财务费用 2.4 1.8 -64.3 -83.4 -113.6  P/FCF     -50.5       80.3      113.7       31.4       25.2  

   投资收益 -28.1 -37.2 -40.9 -38.4 -38.9  P/S      10.5        8.6        7.2        6.0        5.1  

   少数股东损益 323.8 399.6 486.7 586.5 699.0  EV/EBITDA      25.5       24.6       17.7       14.3       11.6  

   营运资金的变动 -161.0 828.8 -471.9 107.4 -  CAGR(%) 22.5% 20.5% 19.8% 22.5% 20.5% 

经营活动产生现金流量 1,126.0 2,393.6 1,530.9 2,504.0 2,824.8  PEG       2.2        2.0        1.7        1.2        1.1  

投资活动产生现金流量 -1,870.9 -1,246.9 -659.1 -561.6 -461.1  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 -378.2 -508.1 -56.2 83.4 113.6  REP      

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的

观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司

投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟

一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
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