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浆站资源储备丰厚，未来有望逐步进入收益兑现期。长期看，血制品属

于高壁垒资源型赛道，公司有望凭借内生增长和外延拓展双实力实现稳

健增长。 

 

投资要点: 

⚫ 央企赋能，浆站获批能力强，产能建设匹配增长需求。公司多项血制品

经营指标行业领先。截至 2023 年年报，公司拥有血制品品种数量 15
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/32 个/22 个，未来随着新设浆站投入使用以及新浆站逐步成熟，业绩

有望随采浆量的提升逐步兑现。另外，公司三个在建产能（成都蓉生永

安厂区、上海血制云南项目、兰州血制兰州项目）在建中，设计产能均

为 1200 吨，投产后,六家血液制品生产基地产能约为 5000 吨，匹配公

司未来增长需求。 

⚫  

⚫ 采浆效率和浆源综合利用率有望提升抬高盈利能力。公司目前采浆效

率较低，主要是因为新浆站拖累单站采浆量水平；公司品种布局较多，

但收入结构主要倾向于低毛利品种，拖累整体毛利率水平和吨浆盈利水

平。未来随着公司浆站步入成熟阶段，以及研发新品种，高毛利品种占

比提升，公司采浆效率和血浆综合利用率有较大成长空间，推动吨浆盈

利水平提高。 

⚫  

⚫ 布局血源和重组新产品，未来有望迎收获期。公司在重组人凝血因子类
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白、血源性凝血因子、重组凝血因子、微蛋白制剂等新产品。公司是目

前国内血液制品行业唯一布局了重组人凝血因子类产品并上市获批的
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企业。2023年，成都蓉生自主研发的国内首个第四代层析工艺 10%浓度

静注人免疫球蛋白（pH4）获批上市。新产品有望优化公司收入结构，

保持公司在行业内的长期竞争优势。 

 

盈利预测与投资建议:血制品赛道具备高壁垒特性，产品需求稳定，公

司是血制品赛道龙头，浆站获批能力强，基于对行业和公司的研究，我

们预计公司 2024/2025/2026年归母净利润分别为 13.58亿元/16.39亿

元/19.92 亿元，对应 EPS0.69 元/股、0.83 元/股、1.01 元/股，对应

PE 为 43.85/36.33/29.90（对应 2024 年 6 月 19 日收盘价 30.12 元），

首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险因素：原材料供应不足的风险，采浆成本上升的风险，产品研发进

展不达预期风险 
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1    央企股东背景，血制品赛道龙头 

1.1  国药中生下属血制品业务平台，下辖六家血制品企业 

公司前身为卫生部北京生物制品研究所，是国内最早开始从事血液制品工业化生产

的企业公司，成立之初主营业务包括疫苗、血制品。经过2010年、2017年两次重大资

产重组后，专注于血液制品业务，下辖成都蓉生、兰州血制、上海血制、武汉血制、

贵州血制、西安血制六家血液制品企业。截至2023年年报，公司在全国16个省、自治

区拥有102家单采血浆站（80家营业浆站，22家筹建浆站），是国内生产规模最大的血

液制品公司。 

图表1:公司发展历程及历年重大资产重组 

年份 发展历程 

1998年 由北京生物制品研究所于1998年发起设立，同年登陆上交所 

1999年 
北京所与另五家生物制品研究所由卫生部划归中国生物管理，成为中国生物下属的全国六大生物

制品研究所之一 

2007年 北京所向中国生物无偿划转所持有的天坛生物全部股份，中国生物成为公司控股股东 

2009年 成都蓉生纳入国药集团旗下 

2011年 中国生物与国药集团联合重组，公司的实际控制人变更为国药集团 

2017年 

公司剥离疫苗业务（为解决公司与控股股东在疫苗制品业务方面的同业竞争）； 

购买国药中生下属经营血液制品业务的贵州中泰（即“贵州血制”）80%的股权； 

国药中生将血制品业务资产入股成都蓉生，贵州血制、上海血制、武汉血制、兰州血制成为成都

蓉生子公司 

2022年 以收购及增资方式收购西安血制63.6962%股权 
 

资料来源：公司公告，公司官网，万联证券研究所 

公司实际控制人国药集团是由国务院国资委直接管理的中国规模最大、产业链最全、

综合实力最强的医药健康产业集团；公司控股股东中国生物最早是由隶属于卫生部

的北京、长春、成都、兰州、上海、武汉六个生物制品研发所联合组建而成，为我国

综合性生物制药企业集团之一。 

图表2:公司股权结构 
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资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

1.2  业绩规模稳步增长，白蛋白和静丙贡献主要业绩 

公司2018年开始聚焦血制品，公司总营业收入规模从2018年的29.31亿元增长至2023

年的51.80亿元，五年年复合增速为12.06%；归母净利润规模从2018年的5.09亿元增长

至2023年的11.10亿元，五年年复合增速为16.87%。 

图表3:公司营业收入和同比增速：亿元 图表4:公司归母净利润和同比增速：亿元 

  
资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

近几年，公司充分利用产能，增加血浆投产量，同时加大营销力度，血制品生产量和

销售量稳步增长，近五年年复合增长率分别为11.22%和12.21%，和公司营业收入增速

匹配。 

图表5:公司血制品生产量、销售量和同比增速：万瓶 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

拆分公司收入和毛利，白蛋白和静丙均分别贡献40%以上比例收入和毛利，凝血因子

类贡献8%到12%比例收入，贡献12%-20%比例毛利，因为凝血因子类产品毛利率较

高。未来随着公司新产品上市，收入和毛利结构有望逐步向高毛利产品优化。 
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图表6:公司收入结构 图表7:公司毛利结构 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

1.3  费用管控水平提升，现金流充裕 

公司核心业务血制品收入和毛利稳健增长，收入从2018年的29.29亿元增长至2023年

的51.62亿元，年复合增速为15.22%，毛利年复合增速为16.16%。公司血制品毛利率

稳定在47%到51%之间。 

图表8:公司血制品业务收入、毛利和毛利率 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

公司2023年三项费用率合计为16.03%，在A股7家血制品上市公司中排名第二，且三

项费用合计费用率近几年呈逐年减少趋势，主要是因为公司销售费用率持续降低，受

益于费用优化，公司近几年净利率稳步提升。 
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图表9:七家血制品上市公司三项费用率合计 

 

资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

 

图表10:公司各项费用率和净利率 

 

资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

公司2023年经营性现金流净额23.94亿元，主要为销量增加及销售信用政策变化带来

销售现金回款增加, 2019年以来年复合增长率为38.93%。 
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图表11:公司经营性现金流和同比增速：亿元 

 
资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

2    依托央企背景，浆站资源和终端覆盖国内行业领先 

2.1  血制品品种数量、收入规模国内行业领先 

对比A股7家血制品上市公司，公司2023年血制品品种数量达15个，位列第一，公司主

要产品包括人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（pH4）、破伤风人免疫球蛋白、狂犬病人

免疫球蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋白、冻干静注乙型肝炎人免疫球蛋白（pH4）、人免

疫球蛋白、组织胺人免疫球蛋白、人凝血酶原复合物、人凝血因子Ⅷ、人纤维蛋白原、

注射用重组人凝血因子Ⅷ等；紧随其后的是上海莱士12个、华兰生物11个、派林生物

11个、卫光生物10个，博雅生物9个、博晖创新7个。 

图表12:血制品上市公司品种布局（2023 年） 

    

天坛

生物 

上海

莱士 

派林

生物 

华兰

生物 

卫光

生物 

博雅

生物 

博晖

创新 

白蛋白 
人血白蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

人血白蛋白(冻干剂型) √             

免疫球蛋白 

人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

皮下注射人免疫球蛋白               

静注人免疫球蛋白（ph4） √ √ √ √ √ √ √ 

静注人免疫球蛋白（ph4）(冻干剂型) √ √ √   √ √   

高纯静丙(10%) √             

乙型肝炎人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √   

乙型肝炎人免疫球蛋白(冻干剂型) √             

静注乙型肝炎人免疫球蛋白     √         

冻干静注乙型肝炎人免疫球蛋白（pH4) √             

破伤风人免疫球蛋白 √ √ √ √ √   √ 

狂犬病人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

组织胺人免疫球蛋白 √       √     

凝血因子 

人凝血因子 VIII √ √ √ √ √ √   

人凝血因子Ⅸ               

人纤维蛋白原 √ √ √ √ √ √   
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人纤溶酶原               

人纤维蛋白胶       √       

人凝血酶原复合物   √ √ √   √ √ 

外用冻干人凝血酶       √       

人凝血酶   √           

人纤维蛋白粘合剂   √           

注射用重组人凝血因子Ⅷ √             

注射用重组人凝血因子Ⅶa               

注射用重组人凝血因子Ⅷ-Fc 融合蛋白

（长效重组人凝血因子Ⅷ） 
              

  品种数量 15 12 11 11 10 9 7 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

剔除上海莱士进口产品部分，公司血制品2023年收入规模51.62亿元，位列A股7家上

市公司第一，血制品收入规模从高到低分别为天坛生物、上海莱士、华兰生物、派林

生物、博雅生物、卫光生物和博晖创新。 

图表13:国内七家血制品上市公司血制品业务收入对比：亿元 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.2  浆站数量、采浆规模国内行业领先 

公司及所属血制品公司依托国药集团与各地战略合作背景，积极开拓浆站资源。截至

2023年年报，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，公司所属79家营业单采血浆站实现血浆采集

2415吨，约占国内行业总采浆量的20%，浆站数量和采浆规模国内行业领先。 
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图表14:公司采浆站数量领先：个（2023 年） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表15:公司采浆规模领先：吨（2023 年） 

 
采浆量（2023 年） 

天坛生物 2415  

上海莱士 >1500 

派林生物 >1200 

博雅生物 467 

博晖创新 415 

卫光生物 517 

华兰生物 1342 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表16:公司采浆站分布于全国 16 省 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

2.3  终端覆盖数量逐年增长，核心产品市占率居前 

公司国内市场的销售模式主要是将产品通过配送商销往各级医疗机构和零售药店等
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终端客户。公司根据市场情况，参与各省、市、地级市的政府采购招标，在招标过程

中，确定中标价格，确定区域指定配送商，由配送商承担区域配送职责。截至2023年

年报，公司覆盖销售终端总数四万余家，已基本覆盖除港澳台地区外的各主要省市地

区。公司2022年药店覆盖1.3万家，二级以上医疗机构覆盖3100家，同比增长5.77%。 

图表17:公司终端覆盖数量 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所（公司未披露2023年药店覆盖数量） 

 

图表18:公司医疗端覆盖进展 

年份 医疗端覆盖进展 

2018 进入 51 家标杆医院 

2019 进入标杆医院 31家、重点开发医院 52 家 

2020 进入标杆医院 35家、重点开发医院 44 家 

2021 进入标杆医院 29家、重点开发医院 30 家 

2022 二级以上医疗机构覆盖 3100 家，同比增长 5.77% 

2023 
覆盖销售终端总数四万余家，已基本覆盖除港澳台地区外的

各主要省市地区 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

人血白蛋白2019年至2023年年样本医院整体销售额年复合增速为19.38%，显示人血

白蛋白终端需求旺盛。人血白蛋白国内院内市场进口产品占比较高，2023年进口占比

达75.64%。  
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图表19:国内人血白蛋白样本医院销售额和同比增速 图表20:样本医院进口和国产白蛋白销售额比例 

  

资料来源：datayes,米内网，万联证券研究所 资料来源：datayes,米内网，万联证券研究所 

从人血白蛋白国内市场国产品牌竞争格局看，样本医院销售额占比前三厂商分别为

泰邦生物33.29%、上海莱士14.02%（包含进口经销部分）和天坛生物13.69%。 

图表21:国产白蛋白样本医院销售额竞争格局（2023 年） 

 
资料来源：datayes,米内网，万联证券研究所 

静丙国内市场样本医院整体销售额2019年至2023年年复合增速为14.91%，略低于人

血白蛋白。从静丙竞争格局看，样本医院销售额占比前三厂商分别为泰邦生物23.48%、

天坛生物19.89%和四川远大蜀阳药业17.22%。 
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图表22:国内市场静丙样本医院销售额和同比增速 

 

资料来源：datayes,米内网，万联证券研究所 

 

图表23:国内市场静丙竞争格局 

 

资料来源：datayes,米内网，万联证券研究所 

3    内生成长空间大  

3.1  采浆量和采浆效率提升可期，抬高内生增长天花板 

根据血液制品企业发展逻辑和行业规律，企业规模取决于原料血浆采集规模。2018年

国药集团入主后，公司浆站总数量从2019年的58个增长至2023年的102个；其中，非

在采浆站数量从2020年的6个增长至2021年的24个、2022年的32个和2023年的22个，

可以看出2021年以来公司浆站资源储备大幅提升。公司2021年新设浆站数量23个，经

过浆站筹建和验收，2023年获采浆许可证的浆站数量达17个，显示浆站从新建到开始

进入收获期的过程。随着公司存量浆站和新浆站采浆量爬坡到成熟，公司血制品收入

规模有望进一步扩大。 
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图表24:公司浆站总数量和非在营浆站数量：个 图表25:公司新设浆站数量和获采浆许可证数量：个 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

虽然公司采浆规模行业领先，但单站采浆量相相较于同业水平较低，主要是因为公司

近几年新设浆站较多，目前在采浆站有部分仍处于爬坡阶段，新浆站拉低了整体单站

采浆量水平，因此可以看到公司近两年单站采浆量呈减少趋势。新增浆站和采浆量是

公司未来业绩增长的核心，公司具有强大的单采血浆站获批能力，随着浆站从新建到

成熟，公司采浆效率有望持续提升，单站采浆量有望达到行业领先水平。 

图表26:血制品上市公司单站采浆量：吨（2023 年） 图表27:公司近两年单站采浆量：吨 

  
资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

3.2  产品矩阵扩大提升盈利能力，研发布局推动公司长期成长 

公司血制品毛利率多年稳定在47%到51%之间，吨浆收入（采浆量口径）水平在200万

元/吨到230万元/吨，与公司收入规模在行业内的领先地位相比，毛利率和吨浆收入水

平相对弱势，主要是因为相较于其他血制品公司，公司在凝血因子类布局较晚，产品

结构主要倾斜于毛利率较低的白蛋白和静丙。根据血液制品企业发展逻辑和行业规

律，吨浆盈利能力提升取决于新产品研发，产品品种越多吨浆盈利能力越高。公司近

几年加速布局凝血因子类产品，未来随着凝血因子类产品占比提升，公司血浆利用率

提高，毛利率和吨浆盈利水平存较大成长空间。 
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图表28:各公司血制品业务毛利率对比 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表29:各血制品公司吨浆收入：万元（采浆量口径） 

 
资料来源：公司公告，万联证券研究所 

截至2023年年报，公司在研管线包含血液制品和基因重组产品十余个，公司围绕血友

病等罕见病、免疫缺陷、重症感染等领域形成多品种研发管线，重点布局高浓度人免

疫球蛋白、血源性凝血因子、重组凝血因子、微蛋白制剂等新产品，并在重组人凝血

因子类和人免疫球蛋白类产品的研发领域保持国内同行业的领先地位。2023年公司

研发费用1.4亿元，同比增长14.75%，整体看保持稳定。 
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图表30:公司研发费用和同比增速：亿元 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表31:公司部分在研管线（截至 2023 年年报） 

品种 适应症/功能主治 所处阶段 

高纯静丙(10%) 

1.治疗原发性免疫球蛋白 G 缺乏症，如 X 联锁低免疫球蛋白 G

血症，常见变异性免疫缺陷病，免疫球蛋白 G亚类缺陷病等。

2.治疗继发性免疫球蛋白 G 缺陷病，如重症感染，新生儿败血

症等。3.治疗自身免疫性疾病，如原发免疫性血小板减少症，

川崎病等。 

已获批上市 

注射用重组人凝血因子

Ⅷ 
血友病 A（先天性凝血因子Ⅷ缺乏症）患者出血的控制和预防。 已获批上市 

注射用重组人凝血因子

Ⅶa 

用于下列患者群体出血的治疗，以及外科手术或有创操作出血

的防治：1.凝血因子Ⅷ或Ⅸ的抑制物＞5 个 Bethesda 单位

（BU）的先天性血友病患者；2.预计对注射凝血因子Ⅷ或凝血

因子Ⅸ，具有高记忆应答的先天性血友病患者；3.获得性血友

病患者；4.先天性凝血因子Ⅶ（FⅦ）缺乏症患者；5.具有血小

板膜糖蛋白Ⅱb-Ⅲa（GPⅡb-Ⅲa）和/或人白细胞抗原（HLA）

抗体和既往或现在对血小板输注无效或不佳的血小板无力症患

者。 

Ⅲ期临床试

验 

皮下注射人免疫球蛋白 
治疗原发性免疫缺陷病（PID），如 X 联锁无免疫球蛋白 G 血

症，常见变异性免疫缺陷病，免疫球蛋白 G 亚类缺陷病等。 

Ⅲ期临床试

验 

人凝血酶原复合物 

主要用于治疗先天性和获得性凝血因子Ⅱ、Ⅶ、Ⅸ和Ⅹ缺乏症

（单联或联合缺陷）包括：1.凝血因子Ⅱ、Ⅶ、Ⅸ和Ⅹ缺乏

症，包括血友病 B；2.抗凝剂过量、维生素 K 缺乏症；3.因肝脏

疾病导致的凝血机制紊乱，肝脏疾病导致的出血患者需要纠正

凝血功能障碍时；4.各种原因所致的凝血酶原时间延长而拟做

外科手术患者，但对凝血因子 V 缺乏者可能无效；5.治疗已产

生因子Ⅷ抑制物的血友病 A 患者的出血症状；6.逆转香豆素类

抗凝剂诱导的出血。 

上市许可申

请 
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注射用重组人凝血因子

Ⅷ-Fc 融合蛋白 
血友病 A（先天性凝血因子Ⅷ缺乏症）患者出血的控制和预防。 

Ⅰ期临床试

验 
 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

公司是目前国内血液制品行业唯一布局了重组人凝血因子类产品并上市获批的企业。

2023年，成都蓉生自主研发的国内首个第四代层析工艺10%浓度静注人免疫球蛋白

（pH4）获批上市。 

3.2.1国内首个四代层析静丙获批上市 

目前，国内大多数公司的“静丙”制备工艺中采用低温乙醇法，仅有蛋白浓度为5%

的IVIG产品上市。传统的低温乙醇分离至少基于3个沉淀步骤，耗时较长。同时，低

温乙醇法生产的IVIG制剂中，免疫球蛋白A（IgA）的含量相对较高，容易引起IgA缺

乏者的过敏反应。使用糖类作为稳定剂，对肾功能受损的患者存在潜在风险，可能会

增加肾功能障碍和急性肾功能衰竭的发生概率。采用层析工艺生产“静丙”，过程可

控，层析纯化步骤能够去除血浆中残留的蛋白，将白蛋白、转铁蛋白等物质降到极低

水平。同时，通过超滤步骤使蛋白浓度达到10%，患者的输注时间更短。 

2023年9月，成都蓉生自主研发的国内首个层析静丙获批上市，在生产工艺、收获率

和产品质量等方面均达到国际一流水平，多项质量指标均高于《欧洲药典》（European 

Pharmacopoeia）和《中华人民共和国药典》标准，临床有效性和安全性显著提升，在

国内首家采用了10%高蛋白浓度、无糖配方和20nm除病毒过滤，临床起效更快，患者

住院时间缩短，不良反应率降低。 

目前博雅生物、华兰生物和贵州泰邦的层析工艺10%浓度静丙均处于临床3期阶段，

公司产品是国内首个上市的四代静丙。国际上CSLBehring、BioproductsLab、Grifols、

Shire等多个企业已上市层析静丙，竞争格局较激烈。 

图表32:层析静丙（10%）国内上市&临床情况（截至 2024.6） 

厂商 阶段 适应症 
最新状态日

期 

天坛生物 
已上市（2023.9 获

批） 

1.原发性免疫球蛋白 G缺乏症；2.继发性免

疫球蛋白 G缺陷病；3.自身免疫性疾病 
- 

博雅生物 临床 III 期 原发免疫性血小板减少症 2024-05-01 

华兰生物 临床 III 期 原发免疫性血小板减少症（ITP） 2024-03-20 

贵州泰邦 临床 III 期 原发免疫性血小板减少症（ITP） 2022-08-22 
 

资料来源：datayes,万联证券研究所 

3.2.2重组人凝血因子Ⅷ获批上市 

2023年9月，成都蓉生自主研发的“注射用重组人凝血因子Ⅷ”实现国内行业首家获

批上市，获批适应症为“成人及青少年（≥12岁）血友病A（先天性凝血因子Ⅷ缺乏

症）患者出血的控制和预防”，成为国内唯一、全球第四家同时拥有血源和重组人凝

血因子Ⅷ的企业，是目前国内血液制品行业唯一布局了重组人凝血因子类产品并上

市获批的企业。注射用重组人凝血因子Ⅷ主要适用于血友病A患者出血的控制和预防，

是国家鼓励开发的罕见病用药。从国内竞争格局看，注射用重组人凝血因子Ⅷ参与者

主要包括武田药品、拜耳、诺和诺德、神州细胞、惠氏等。神州细胞的重组人凝血因

子Ⅷ2021年上市销售，打破了重组凝血八因子无国产产品的局面，上市以来销售额高

速增长。2023年，重组人凝血因子VIII产品安佳因®全年销售额约17.8亿元，同比增幅

超过77%。 
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图表33:国内已上市重组人凝血因子Ⅷ（截至 2024.6） 

生产单位 国产/进口 批准日期 

Baxalta Manufacturing Sàrl 进口 2023/12/20 

成都蓉生药业 国产 2023/9/5 

正大天晴药业 国产 2023/8/29 

Wyeth Farma S.A. 进口 2023/3/30 

Bayer HealthCare LLC 进口 2023/1/20 

Green Cross Corporation 进口 2021/8/5 

神州细胞工程 国产 2021/7/20 

Novo Nordisk A/S 进口 2020/12/29 

Bayer HealthCare LLC 进口 2019/5/24 
 

资料来源：药融云，万联证券研究所 

3.3  三个血液制品生产基地布局，匹配业绩增长需求 

从产能规划看，公司2018年以来在建工程大幅增长。2018年永安血制项目推动在建工

程从2017年的800万提升至2020年的10亿；2020年公司新增云南项目等；2022年永安

血制项目转固；2023年在建工程增长至20亿，主要为重组因子车间项目、兰州项目投

入增加。 

图表34:公司在建工程（百万元） 

 

年份 在建工程同比增速 在建工程变动说明 

2017 -99.09% 转让子公司北生研和长春祈健股权所致 

2018 1387.99% 永安血制项目增加 

2019 503.52% 永安血制项目建设增加 

2020 39.21% 云南项目及永安项目建设增加 

2021 57.60% 云南血制项目及永安血制项目工程投入增加 

2022 -5.66% 永安厂区转固，其他工程项目增加 

2023 33.43% 重组因子车间项目、兰州项目投入增加 
 

资料来源：wind，公司公告，万联证券研究所 

截至2023年年报，成都蓉生在四川省成都市天府国际生物城园区投资新建永安厂区，

上海血制在云南省昆明市滇中新区投资新建云南项目，兰州血制在甘肃省兰州市国

家高新技术开发区投资新建兰州项目，上述三个血液制品生产基地设计产能均为
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1200 吨，产品包含白蛋白、球蛋白和因子类产品。成都蓉生、云南项目、兰州项目

新基地投产后,六家血液制品生产基地产能约为5000吨。截至2023年年报，永安厂区

已投产运行，未来随着云南项目和兰州项目逐步投产，公司将拥有三个单厂投浆能力

超千吨的血液制品生产基地，并发挥协同效应。同时，公司加速血源数字化建设，已

完成部分浆站云平台项目部署和使用，助力浆站加速发展。 

4    盈利预测 

1） 白蛋白和静丙：公司浆站资源获批能力强，2021年以来新设浆站数量稳步增长，

随着新浆站投入使用和新建浆站步入成熟期，公司年采浆量有望保持稳步增长，

预计2024/2025/2026年年采浆量增速分别为16.20%/13.33%/13.00%。国内市场白

蛋白和静丙需求稳定，公司产出稳定，预计公司白蛋白和静丙2024/2025/2026年

收入分别实现增速16.20%/13.33%/13.00%（和采浆量同步）；毛利率方面，未来人

工成本增长预期拉高成本，采浆量的提升带来的规模效应预期拉低成本，因此我

们预测白蛋白和静丙2024/2025/2026年毛利率和2023年水平几乎持平，每年保持

小幅增长。 

2） 凝血因子类其他血制品：从公司品种布局和收入结构看，公司凝血因子类产品销

售尚未发力，未来随着凝血因子类产品占比提升以及新产品研发，凝血因子类血

制品收入有望在低基数上保持稳定增长，毛利率参考同业水平。 

图表35:公司收入拆分和盈利预测：亿元 

    2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 营业收入 42.61  51.80  62.19  73.30  86.32  
 yoy  21.57% 20.06% 17.86% 17.76% 
 营业成本 21.70  25.51  30.31  35.18  40.63  

  毛利率 49.08% 50.76% 51.26% 52.01% 52.93% 

1、血制品 收入 42.44  51.62  62.00  73.09  86.09  
 yoy  21.62% 20.10% 17.90% 17.78% 
 营业成本 21.65  25.43  30.23  35.09  40.54  

  毛利率 49.00% 50.73% 51.24% 51.99% 52.91% 

2、其他 收入 0.17  0.18  0.19  0.21  0.23  
 yoy  8.18% 8.00% 8.00% 8.00% 
 营业成本 0.05  0.07  0.08  0.08  0.09  
 毛利率 69.56% 60.12% 60.00% 60.00% 60.00% 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所预测 

5    投资建议 

血制品赛道具备高壁垒特性，产品需求稳定，公司是血制品赛道龙头，浆站获批能力

强，基于对行业和公司的研究，我们预计公司2024/2025/2026年归母净利润分别为

13.58亿元/16.39亿元/19.92亿元，对应EPS0.69元/股、0.83元/股、1.01元/股，对应PE为

43.85/36.33/29.90（对应2024年6月19日收盘价30.12元），首次覆盖给予“买入”评级。 

6    风险提示 

原材料供应不足的风险，采浆成本上升的风险，产品研发进展不达预期风险 
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$$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5180 6219 7330 8632  货币资金 4555 3944 4707 6029 

同比增速(%) 21.57 20.05 17.86 17.76  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 2551 3031 3518 4063  应收票据及应收账款 94 810 813 879 

毛利 2630 3188 3812 4568  存货 2844 3278 3840 4437 

营业收入(%) 50.76 51.26 52.01 52.93  预付款项 35 37 44 52 

税金及附加 49 63 73 86  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 0.94 1.01 0.99 0.99  其他流动资产 40 120 142 149 

销售费用 271 330 381 440  流动资产合计 7569 8188 9546 11547 

营业收入(%) 5.22 5.30 5.20 5.10  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 469 572 667 777  固定资产 2793 3288 3955 4197 

营业收入(%) 9.06 9.20 9.10 9.00  在建工程 2044 2382 2634 3088 

研发费用 140 168 205 250  无形资产 687 832 985 1197 

营业收入(%) 2.70 2.70 2.80 2.90  商誉 174 194 215 222 

财务费用 -50 -68 -60 -72  递延所得税资产 47 55 55 55 

营业收入(%) -0.96 -1.09 -0.82 -0.83  其他非流动资产 875 971 1026 1082 

资产减值损失 -2 -5 -1 -2  资产总计 14188 15908 18417 21388 

信用减值损失 -2 0 0 0  短期借款 0 -33 -50 -69 

其他收益 21 31 44 60  应付票据及应付账款 179 156 192 228 

投资收益 37 45 53 62  预收账款 1 1 1 1 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 356 410 494 579 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 24 29 33 39 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 117 164 191 221 

营业利润 1805 2195 2641 3208  其他流动负债 603 627 745 837 

营业收入(%) 34.84 35.29 36.03 37.17  流动负债合计 1280 1387 1656 1905 

营业外收支 -6 -5 -6 -6  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 1799 2189 2635 3203  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 34.72 35.20 35.95 37.10  递延所得税负债 29 29 29 29 

所得税费用 289 328 395 480  其他非流动负债 125 124 124 124 

净利润 1509 1861 2240 2722  负债合计 1434 1540 1809 2058 

营业收入(%) 29.14 29.92 30.56 31.54  归属于母公司的所有者权益 9823 10934 12573 14565 

归属于母公司的净利润 1110 1358 1639 1992  少数股东权益 2932 3434 4035 4765 

同比增速(%) 25.99 22.37 20.71 21.51  股东权益 12754 14368 16608 19330 

少数股东损益 400 503 600 730  负债及股东权益 14188 15908 18417 21388 

EPS（元/股） 0.56 0.69 0.83 1.01       

      现金流量表（百万元） 

       2023A 2024E 2025E 2026E 

      经营活动现金流净额 2394 1073 2281 2664 

      投资 -2 -7 -3 -4 

基本指标      资本性支出 -1077 -1378 -1501 -1332 

 2023A 2024E 2025E 2026E  其他 -168 -14 3 12 

EPS 0.56 0.69 0.83 1.01  投资活动现金流净额 -1247 -1399 -1502 -1324 

BVPS 4.97 5.53 6.36 7.37  债权融资 -113 -3 0 0 

PE 53.66 43.85 36.33 29.90  股权融资 0 0 0 0 

PEG 2.06 1.96 1.75 1.39  银行贷款增加（减少） -254 -33 -17 -19 

PB 6.06 5.45 4.74 4.09  筹资成本 -122 -248 1 1 

EV/EBITDA 23.15 22.60 18.45 15.12  其他 -20 -1 0 0 

ROE 11.30% 12.42% 13.04% 13.68%  筹资活动现金流净额 -508 -285 -16 -18 

ROIC 11.27% 12.54% 13.19% 13.79%  现金净流量 639 -611 763 1322 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享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。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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