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天坛生物（600161.SH）
血制品行业龙头，层析静丙有望放量

投资要点：

 公司是国内血制品龙头，行业竞争格局集中，充分利好头部企业。

公司是国内最早开始从事血液制品工业化生产的企业之一，血制
品行业由于其特殊性，行业进入壁垒极高，竞争格局高度集中，自 2001
年起我国未再批准设立新的血液制品生产企业，2023年六家头部企业
合计采浆量占国内血浆采集量的 70%~80%，其中公司采浆量占国内采

浆量的 1/5。行业高集中度背景下，有望持续利好头部企业。

 实控人国药集团实力强劲，公司浆站数量与采浆量有望稳健增长

单采血浆站获取壁垒极高，公司股东国药集团由于自身品牌力影
响力，在获取浆站方面优势明显。公司十四五期间浆站数量由 2019年
的 58家到 2023年的 102家，验证了公司在浆站资源获取上的突出能
力。公司浆站数量及采浆量持续保持国内领先地位，我们认为依托于

国药集团的强劲实力，公司后续浆站数量与采浆量有望稳健增长。

 产品序列持续丰富，吨浆净利润有进一步提升空间。

公司目前共计拥有人血白蛋白、人免疫球蛋白、人凝血因子等三
大类 15个品种，数量居国内血制品企业首位。在研产品看，层析静丙

已实现上市销售，重组人凝血因子Ⅷ已获上市许可，成都蓉生人纤维
蛋白原和兰州血制人凝血酶原复合物处于上市许可申请阶段，后续产

品序列充足。2023年公司吨浆净利润为 45.8万元，处于行业中游水平，
我们认为新产品上市有望进一步提升公司吨浆净利润。

 层析静丙上市进度国内领跑，有望充分受益于先发优势提升盈利水平。

蓉生静丙 ®10%作为国内首个第四代 10%浓度静注人免疫球蛋

白于 2023年 9月实现上市销售，第四代静丙相较于第三代在临床输注
便携度、不良反应和疗效方面优势显著，对标海外有望逐步对第三代

静丙形成替换。在研产品方面，目前仅博雅生物完成 III期临床并申报
生产，泰邦生物完成 III 期临床，华兰生物 III 期临床进行中，公司作

为层析静丙的领跑者，有望充分受益于先发优势实现快速放量。
 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 13.4/15.6/18.3亿元，

归母净利润增速分别为 21%/16%/18%。采用可比公司估值法，

2024-2026年可比公司平均 PE倍数分别为 23X/20X/18X。我们认为，
考虑到公司未来浆站数量和采浆量有望持续增长，层析静丙为代表的

新产品有望持续增厚公司利润，且公司作为国内血制品龙头，有望享
受一定的龙头估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

浆站建设及验收不及预期；采浆量不及预期；产品销售不及预期

买入（首次评级）
当前价格： 23.95元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 1,977.37/1,977.37
流通 A股市值(百万元) 47,358.05
每股净资产(元) 6.15
资产负债率(%) 10.85
一年内最高/最低价(元) 32.73/22.91

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,261 5,180 6,198 7,321 8,620
增长率 4% 22% 20% 18% 18%
净利润（百万元） 881 1,110 1,341 1,555 1,834
增长率 16% 26% 21% 16% 18%
EPS（元/股） 0.45 0.56 0.68 0.79 0.93
市盈率（P/E） 53.8 42.7 35.3 30.5 25.8
市净率（P/B） 5.4 4.8 4.3 3.9 3.5
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 公司是血制品行业龙头，实控人为国药集团

1.1 血制品行业龙头，17年剥离疫苗业务成为纯粹血制品企业

天坛生物是国内血制品龙头企业，产品种类、采浆量均位居行业领先地位。北

京天坛生物制品股份有限公司是国内最早开始从事血液制品工业化生产的企业之一，

血液制品生产历史可追溯至 1966年，目前共计拥有人血白蛋白、人免疫球蛋白、人

凝血因子等三大类、15个品种、74个血液制品生产文号，生产的血液制品在中国血

液制品市场中占有较大市场份额，拥有质量、规模和品牌等综合优势。公司下辖成

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，

生产规模持续保持国内领先地位。公司单采血浆站数量及采浆规模持续保持国内领

先地位，截至 2023年，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。

图表 1：公司发展历程

数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所

公司实控人为国药集团，2017年剥离疫苗业务成为纯粹的血制品公司。公司实

际控制人为国药集团，控股股东为中国生物，截至 24Q1，中国生物共持有公司 45.64%

的股份。为消除公司与控股股东中国生物下属企业之间的同业竞争，2017年公司进

行了两项重大资产重组项目，将涉及疫苗业务的北生研和长春祈健转让给控股股东

中国生物，完成疫苗业务的剥离，且从控股股东中国生物处收购了贵州中泰、上海

血制、武汉血制及兰州血制，2018年交割完成后，成为纯粹的血液制品公司。
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图表 2：公司股权结构图（截至 24Q1）

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

1.2 营收及利润稳健增长，24年经营目标凸显管理层信心

资产重组后公司营收及利润实现稳健增长，凸显血制品业务发展良好势头。2023

年公司实现营业总收入 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%。24H1公司实现营业总收入 28.4亿元，同比增长 5.6%，归母净利润 7.3亿

元，同比增长 29.4%。复盘公司 2017年资产重组后的业绩表现，营收和利润呈现稳

健增长态势，2018-2023年营收及归母净利润 CAGR分别为 12.1%和 16.9%。

图表 3：2018-24H1公司营业收入稳健增长 图表 4：2018-24H1公司归母净利润稳健增长

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

白蛋白及静丙为公司核心收入来源，其他血制品毛利率较高。公司目前共计拥

有人血白蛋白、人免疫球蛋白、人凝血因子等三大类 15个品种。2023年公司收入的

核心来源是人血白蛋白和静注人免疫球蛋白（静丙），二者营收分别占比达 43.4%和

44.8%。其他血液制品代表性的品种有人凝血酶原复合物、人凝血因子 VIII等，当前

收入规模较小，占比 11.5%。分产品毛利率看，静丙和人血白蛋白毛利率水平相对较
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低，2023年毛利率分别为 50.4%和 48.7%，其他血制品毛利率相对较高，为 59.8%。

图表 5：2023年公司分业务营业收入（百万元） 图表 6：2023年公司分业务毛利率（%）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

整体毛利率及净利率有望随产品结构变化进一步提升，费用率持续优化。

2018-24Q1看，公司整体毛利率和净利率稳中有升，24Q1公司的毛利率及净利率分

别为 56.1%和 35.4%，根据血液制品企业发展逻辑和行业规律，产品品种越多吨浆净

利润越高。当前公司收入结构看，占主要收入的静丙和白蛋白毛利率较低，未来随

着高毛利的人凝血酶原复合物、人凝血因子 VIII等其他血制品销售规模增长，公司

整体毛利率有望持续提升。费用端看，近年来公司销售费用率呈下降趋势，整体费

用率持续优化，有望持续增厚公司利润。

图表 7：2018-24Q1公司毛利率及净利率水平 图表 8：2018-24Q1公司四费率

数据来源：ifind，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所

公司确定 2024年经营目标，凸显管理层发展信心。公司 2023年年度股东大会

会议公布了 2024年经营目标，营业收入力争达到 61.26 亿元（+18.3%），净利润力

争达到 17.91 亿元（+18.7%），凸显公司发展信心。从历史数据来看，2018-2023

年间，除 2019年外，即使在受疫情影响较大的 2020-2022年，公司依然超额完成了

年度净利润目标，且 2022、2023实际净利润高于目标值较多。
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图表 9：2018-2023年公司经营目标完成情况

数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所

2 血制品行业供给缺口明显，高成长属性凸显

2.1 国内血制品规模持续增长，十四五期间浆站获批有望提速

中国浆站数和采浆量持续增加，但供给缺口仍然存在。中国浆站数量在十二五

期间快速增加，从 2011年的 146 家增加到 2015年的 203家，期间年均复合增速为

9%；但十三五期间浆站审批趋紧，增速放缓，截止 2021年在营单采血浆站 287家。

采浆量看，2023年国内单采血浆站共采集血浆约 12000吨，同比增长约 18%，而按

国产及进口血液制品批签发数据估算，国内原料血浆需求量已超 16000吨/年，供给

缺口仍然存在。

图表 10：中国单采血浆站数量变化（家，%） 图表 11：中国采浆量持续增长（吨，%）

数据来源：前瞻产业研究院，博雅生物公司公告，华福证券研究所 数据来源：前瞻产业研究院，博雅生物公司公告，上海莱士公司公告，华

兰生物公司公告，天坛生物公司公告，华福证券研究所

十四五期间浆站获批有望提速，长期维度看采浆量仍有持续上行空间。我国在

血液制品行业准入、原料血浆采集管理、生产经营等方面制定了一系列监管和限制

措施，具有较高的政策壁垒。十三五期间浆站审批趋紧，增长缓慢。十四五期间，

参考目前各省分已公布的浆站建设规划，部分省份对浆站数量建设力度加大并对提

高采浆效率出台相应措施。我们认为，十四五期间浆站数量增长有望提速，长期维

度看采浆量仍有持续上行空间。
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图表 12：十四五期间各省单采血浆站建设规划

地区 发展目标

内蒙

古
2022-2025 年全区规划设置 10 个单采血浆站。

福建 优化血站总体布局，加强血站基础设施建设和设备配置。

河南
十四五期间规划 7家单采血浆站，加大单采血浆站监督管理力度，杜

绝非法采供血现象发生。

辽宁 全省单采血浆站设置原则上不超过 1家。

云南 2020-2023 年在全省规划新增设置 20个单采血浆站，累计设置 24个。

湖南 “十四五”期间全省不增设单采血浆站。

四川
将试点采浆点按照相关规定和程序设置为单采血浆站,规划期内原则

上不再新增其他单采血浆站。

山东
到 2025 年要建设生物制品(疫苗、血液制品等)和药物安全性评价中

心等 15 个专业技术中心。
数据来源：观研报告网，华福证券研究所

国内血制品市场规模持续增长，当前市场规模超 500亿元。近年来，国内血液

制品企业通过提高采浆量，扩大生产规模，国内血液制品销售市场维持良好增长势

头。根据中商产业研究院的数据， 2022年中国血制品市场规模约为 512亿元，同比

增长 24.0%，预计 2024年国内血制品市场规模有望达约 600亿元。

图表 13：2018-2024E中国血制品市场规模（亿元）

数据来源：中商情报网，华福证券研究所

2.2 血制品行业高壁垒，市场格局高度集中

血制品主要分为白蛋白、免疫球蛋白、凝血因子和其他血制品 4大类。血制品

主要是指以健康人血液为原料，采用生物学工艺或分离纯化技术制备的生物活性制

剂，主要包括白蛋白制品、免疫球蛋白制品、凝血因子制品和其他血制品四大类。
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图表 14：血制品分类介绍

数据来源：中商情报网，华福证券研究所

分品种看，白蛋白及免疫球蛋白为主要的血制品品种。根据中商情报网，2022

年中国血制品市场中，人血白蛋白占比最多，达 66.1%；免疫球蛋白和凝血因子市场

占比分别为 22.0%及 6.7%，其他血制品为 5.2%。

图表 15：2022年中国血制品分品种市场格局（%）

数据来源：中商情报网，华福证券研究所

全球范围看，血制品行业高度集中，呈现寡头垄断。其主要体现在市场占有率、

浆站数量以及采浆量占比。按 2021年全球血制品市场 300 亿美金计算，CSL（19.9%）、

武田（19.8%）和 GRIFOLS（17.6%）作为三大巨头，占领了全球近六成的市场。浆

站数量和采浆量方面，全球共设置有上千家单采血浆站，血浆采集量约 6 万吨，主

要集中在美国、德国、捷克、匈牙利、中国，其中近 70%设置在美国（790 余家），

10%在欧洲。全球血制品巨头 GRIFOLS（351 个）、CSL（277 个）、OCTAPHARMA

（160 个）和武田（140 个）的浆站数量占到全球浆站数量的近 70%，采浆量达到

70%以上。

图表 16：2021年全球血制品企业市占率水平 图表 17：2021年全球单采血浆站数量分布
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数据来源：博雅生物公司公告，华福证券研究所 数据来源：博雅生物公司公告，华福证券研究所

国内看，血制品属于高壁垒行业，竞争格局高度集中。自 2001年起，我国未再

批准设立新的血液制品生产企业，截至目前，国内正常经营的血液制品生产企业不

足 30家，大多规模较小、产品品种较少、行业集中度不高，超过半数企业不具备新

开设浆站资质。2023年，六家头部企业合计采浆量占国内血浆采集量的 70%~80%，

行业竞争格局高度集中。

图表 18：2023年部分头部血制品企业采浆量

数据来源：各公司公告，华福证券研究所

3 十四五期间浆站数大幅增长，重点产品层析静丙上市

3.1 公司浆站数量与采浆量行业领先，浆站获取能力突出

公司十四五期间浆站数量实现大幅增长，当前浆站数量达到 102家，位居行业

领先。公司单采血浆站数量持续保持国内领先地位，目前公司下辖成都蓉生、兰州

血制、上海血制、武汉血制、贵州血制、西安血制、昆明血制七家血液制品企业， 2023

年公司单采血浆站总数达 102家，其中在营单采血浆站数量达 80家，单采血浆站分

布于全国 16个省/自治区，十四五期间公司浆站数量取得快速增长。

图表 19：公司单采血浆站数量及增速（家，%） 图表 20：各血制品企业单采血浆站数量（家）
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 注：2020 年公司仅披露在营血浆

站数量

数据来源：各公司公告，华福证券研究所 注：图中天坛生物 2020 年为

在营浆站数量

浆站获取是企业股东与地方政府博弈的结果，公司国资股东背景优势显著。单

采血浆站获取壁垒极高，浆站获取是企业股东与地方政府多方博弈的结果。浆站的

开设通常在人口密集、收入水平偏低的区域，地方政府需权衡开设浆站带动当地经

济增长与发展血制品的潜在风险。浆站设立指标通常不会提前发布，十四五期间各

省单采血浆站建设规划指标即代表了双方博弈的最终结果。公司十四五期间浆站数

量由 2019年的 58家到 2023年的 102家几乎实现翻倍式增长，也验证了公司在浆站

资源获取上的突出能力。

公司有望依托地方投资进一步获取浆站。从地区分布上看，公司血站主要分布

在甘肃、四川、云南、武汉四地，对应兰州血制、成都蓉生、昆明血制、武汉血制

主要辐射范围。公司持续进行区域项目投资，当前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。我们认为

未来公司有望通过区域项目投资加强与地方政府沟通，同时依托央企股东品牌效应

和影响力持续获批新浆站。

图表 21：公司单采血浆站分布地区统计（家） 图表 22：各血制品企业股东背景（截至 24Q1）
企业 大股东背景

天坛生物 国药集团（央企）

派林生物 陕煤集团（国企）

博雅生物 华润集团（央企）

华兰生物 安康（个人）

上海莱士 海尔集团

卫光生物 深圳市国资委

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，华福证券研究所

公司采浆量持续稳定增长，2023年采浆量占行业 1/5份额。2023年，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%。

2017-2023年公司采浆量持续增长，CAGR为 9.5%，在行业中增速较快。
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图表 23：2017-2023年各头部血制品企业采浆量（吨）及 CAGR（%）

数据来源：各公司公告，前瞻产业研究院，新浪财经，华福证券研究所 注：表内部分整数数值为近似值

图表 24：2023年头部血制品企业采浆量占比（%）

数据来源：各公司公告，华福证券研究所 注：以 2023年国内总采浆量 12000 吨计算

公司采浆量与浆站数量增速匹配，现有浆站采浆量仍有显著提升空间。公司采

浆量由 2017年的 1400吨上升到 2023年的 2415吨，增长 72.3%，同时在采血浆站也

由 2017年的 47家提升至 2023年的 80家，增长 70.2%，二者增幅基本匹配。单浆站

平均采浆量来看，公司 2019年到 2022年单浆站平均采浆量由 32.8吨下降至 29.1吨。

我们认为主要原因是公司十四五期间新开设浆站数量较多，而浆站从开始采浆到采

浆量达峰通常需要 3 年左右的爬坡期，导致期间单浆站平均采浆量呈现下降趋势。

随着未来在采浆站逐步达峰，公司单浆站平均采浆量有望持续提升。

图表 25：公司采浆量及增速（吨，yoy） 图表 26：公司单浆站平均采浆量（吨）
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数据来源：公司公告，前瞻产业研究院，华福证券研究所 数据来源：公司公告，前瞻产业研究院，华福证券研究所

3.2 产品序列持续丰富，层析静丙等新品驱动下吨浆净利润有望提升

血液制品业务收入持续稳健增长，其他血液制品增速较快。公司血液制品板块

2023 年实现收入 51.6 亿元，同比增长 21.7%。分产品看，2023 年白蛋白收入 22.5

亿元，同比+17.9%，静丙收入 23.2亿元，同比+16.9%，二者是公司血制品的核心收

入来源，实现稳健增长。其他血液制品收入 6.0亿元，同比+68.3%，实现快速放量。

图表 27：公司血制品收入（亿元，%） 图表 28：2022-2023公司分产品收入情况（亿元，%）

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

公司血液制品数量丰富，产品数量位居行业首位。公司目前共计拥有人血白蛋

白、人免疫球蛋白、人凝血因子三大类、15个品种、74个血液制品生产文号。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。通过对血制品头部上市企业产品种类进行梳

理，公司产品数量位居行业首位。
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图表 29：公司主要产品介绍

名称 生产途径 用途

人血白蛋白

（含冻干剂

型）

系由健康人血浆，经低温乙

醇蛋白分离法分离纯化，并

经加 温灭活病毒后制成

（1）治疗失血、创伤和烧伤等引起的休克；（2）治疗脑水

肿及 损伤引起的颅压升高；（3）治疗肝硬化及肾病引起的

水肿或腹水；（4）预防和治疗低蛋白血症； （5）治疗新生

儿高胆红素血症；（6）用于心肺分流术、烧伤及血液透析的

辅助治疗和成人呼吸 窘迫综合症

静注人免疫

球蛋白

（pH4）（含

冻干剂型、

10%浓度剂

型）

系由健康人血浆，经蛋白分

离 法分离纯化，去除抗补体

活性并经病毒去除和灭活处

理制成

主要用于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；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，婴幼儿毛细支气管炎等；治疗自身免疫性 疾

病，如原发性血小板减少性紫癜，川崎病等

人免疫球蛋

白

系由健康人血浆，经低温乙

醇蛋白分离法分离纯化，并

经病毒去除和灭活 处理制

成

主要用于预防麻疹。若与抗生素合并使用，可提高对某些严

重细菌和病毒感染的疗效

乙型肝炎人

免疫球蛋白

（含冻干剂

型）

系由含高效价乙型肝炎表面

抗体的健康人血浆，经低温

乙醇蛋白分离法分离纯化，

并经病毒去除和灭活处理制

成

主要用于乙型肝炎的预防。适 用于：乙型肝炎表面抗原

（HBsAg）阳性的母亲所生婴儿的母婴隔断；意外感染的人群；

与乙型肝 炎患者和乙型肝炎病毒携带者密切接触者

冻干静注乙

型肝炎人免

疫球蛋白

（pH4）

系由含高效价乙型肝炎表面

抗体的健康人血浆，经低温

乙醇蛋白分离法分离纯化，

去除抗补体活性并经病毒去

除和灭活处理制成。

该产品与拉米夫定联合使用，预防乙型肝炎相关肝脏疾病的

肝移植术后患者再感染乙型肝炎病毒

破伤风人免

疫球蛋白

系由含高效价破伤风抗体的

健康人血浆，经低温乙醇蛋

白分离法分 离纯化，并经病

毒去除和灭活处理制成

主要用于预防和治疗破伤风，尤其适用于对破伤风抗毒 素

(TAT)有过敏反应者

狂犬病人免

疫球蛋白

系由含高效价狂犬病抗体的

健康人血浆，经低温乙醇蛋

白分离法分 离纯化，并经病

毒去除和灭活处理制成

主要用于被狂犬或其他携带狂犬病毒动物咬伤、抓伤患 者的

被动免疫。

组织胺人免

疫球蛋白

系由健康人血浆，经低温乙

醇蛋白分离法分离纯化，并

经病毒去除 和灭活处理的

人免疫球蛋白与磷酸组织胺

配制、冻干制成

主要用于预防和治疗支气管哮喘、过 敏性皮肤病、荨麻疹等

过敏性疾病

人凝血因子

Ⅷ

系由健康人血浆，经分离、

提纯，并经病毒去除和灭活

处理、冻干制成

本品对缺乏人凝血因子Ⅷ所致的凝血机能障碍具有纠正作

用，主要用于防治甲型血友病和获得性 凝血因子Ⅷ缺乏而致

的出血症状及这类病人的手术出血治疗

人纤维蛋白

原

系由健康人血浆，经分离、

提纯，并经病毒去除和灭活

处理、冻干制成

主要用于防治先天性或获得性纤维蛋白原减少或缺乏症人群

导致的出血症状和凝血障碍

人凝血酶原 系由健康人血浆，经分离、 主要用于治疗先天性或获得性凝血因子Ⅱ、Ⅶ、Ⅸ、Ⅹ缺乏
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复合物 提纯，并经病毒去除和灭活

处理、冻干 制成

的乙型血友病和凝血因子Ⅱ、 Ⅶ、Ⅸ、Ⅹ缺乏导致的出血症

状

注射用重组

人凝血因子

Ⅷ

为釆用基因重组技术以中国

仓鼠卵巢细胞生产的重组人

凝血 因子Ⅷ

适用于血友病 A患者出血的控制和预防

数据来源：公司公告，华福证券研究所

图表 30：血制品头部上市企业产品种类及数量梳理

数据来源：各公司公告，华福证券研究所 注：天坛生物重组人凝血因子Ⅷ未计入其中

2023年公司吨浆净利润处于行业中游水平，新产品上市有望进一步贡献增量。

吨浆净利润是衡量上市公司单位产效的重要指标，根据我们的测算，2023年各头部

血制品企业吨浆净利润水平看，公司吨浆净利润为 45.8万元，处于行业中游水平。

根据血液制品企业发展逻辑和行业规律，吨浆净利润提升取决于新产品研发，产品

品种越多吨浆净利润越高。尽管当前公司拥有国内最多的血制品品种数，但核心收

入来源仍然是白蛋白和静丙，二者贡献了公司近 90%的收入，而其他高毛利产品体

量尚小。我们认为随着未来公司层析静丙、八因子等新产品逐渐放量，公司吨浆净

利润有望持续提升，同时当前成都蓉生人纤维蛋白原和兰州血制人凝血酶原复合物

处于上市许可申请阶段，上市后有望进一步为吨浆净利润提升贡献增量。
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图表 31：2023年头部血制品企业吨浆净利润水平测算

数据来源：wind，各公司公告，ifind、投资者网，华福证券研究所测算 注：吨浆净利润按当年采浆量计算

重点新品种层析静丙成功上市，相较第三代静丙优势明显。2023年 9月成都蓉

生层析工艺制备的第四代 10%浓度静注人免疫球蛋白（蓉生静丙 ®10%）在国内首

家获批上市，产品工艺实现了在蛋白纯化、病毒灭活、产品配方等方面的全方位升

级，临床使用更加安全高效。相比于国内 5%浓度的传统三代静丙，第四代蓉生静丙

® 10%采用升级后的多种分离纯化工艺（辛酸沉淀＋两步离子交换层析＋亲和层析工

艺）和病毒灭活及去除工艺，有效获得具有高浓度、高纯度、强生物活性的 IgG，所

得产品还具有不添加糖类稳定剂、更接近人体生理渗透压等特点，满足临床缩短输

注时间和进一步降低使用风险的需求。

图表 32：层析静丙对比三代静丙优势显著

数据来源：中国血液制品公众号，华福证券研究所

层析静丙上市进度国内领跑，有望充分受益于先发优势持续提升公司盈利能力。

海外第四代高浓度静丙获批情况看，自 21世纪初到目前已有多个层析静丙产品上市。

国内研发进展看，目前博雅生物完成 III 期临床并申报生产，泰邦生物完成 III 期临

床，华兰生物 III期临床进行中。对标海外层析静丙发展趋势，我们认为国内第四代

层析静丙对第三代静丙的替代仍处于初始阶段，长期成长空间巨大，公司作为层析

静丙的领跑者，有望充分受益于先发优势持续提升公司盈利能力。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 17 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 天坛生物

图表 33：海外第四代高浓度静丙获批进度梳理

数据来源：中国血液制品公众号，华福证券研究所

图表 34：层析静丙国内研发进展

数据来源：医药魔方，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

核心假设：

1） 白蛋白：当前白蛋白景气度高，进口白蛋白占比超60%，国产白蛋白存在缺口。

我们假设公司2024-2026年白蛋白收入增速分别为17%/15%/15%；毛利率未来有望维

持相对稳定，我们假设2024-2026年白蛋白毛利率分别为48%/47%/47%。

2）静丙：受早年新冠疫情及其他呼吸道疾病影响，近年来人们对静丙的认知快速提

升，且考虑到公司新产品10%层析静丙上市有望放量，我们假设公司2024-2026年静

丙收入增速分别为17%/16%/16%； 当前静丙景气度高，公司层析静丙未来放量后有

望进一步拉高毛利率水平，我们假设公司2024-2026年静丙毛利率分别为

52%/53%/53%。

3） 其他血制品：公司当前其他血制品收入体量尚小，后续管线看，成都蓉生人纤

维蛋白原和兰州血制人凝血酶原复合物处于上市许可申请阶段，有望持续丰富公司

产品序列，小体量下有望实现快速增长。我们假设2024-2026年收入增速分别为

40%/35%/30%；毛利率有望维持相对稳定，假设2024-2026年毛利率分别为

59%/58%/58%。
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图表 35：公司业绩拆分预测表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

静注人免疫球蛋白

销售收入（百万元） 1,984.29 2,319.44 2713.75 3147.95 3651.62

收入 yoy 16.9% 17% 16% 16%

毛利率（%） 47.7% 50.4% 52% 53% 53%

收入占比（%） 46.6% 44.8% 43.8% 43.0% 42.4%

人血白蛋白

销售收入（百万元） 1,906.30 2,247.15 2629.17 3023.54 3477.07

收入 yoy 17.9% 17% 15% 15%

毛利率（%） 46.2% 48.7% 48% 47% 47%

收入占比（%） 44.7% 43.4% 42.4% 41.3% 40.3%

其他血液制品

销售收入（百万元） 353.75 595.47 833.66 1125.45 1463.08

收入 yoy 68.3% 40% 35% 30%

毛利率（%） 71.1% 59.8% 59% 58% 58%

收入占比（%） 8.3% 11.5% 13.5% 15.4% 17.0%

其他业务

销售收入（百万元） 16.86 18.38 21.13 24.30 27.95

收入 yoy 15.1% 9.0% 15% 15% 15%

毛利率（%） 68.88% 60.97% 60% 60% 60%

收入占比（%） 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所预测

4.2 投资建议

选取与公司业务相近的血制品行业公司派林生物、上海莱士、卫光生物、博雅

生物、华兰生物作为可比公司进行估值。2024-2026 年可比公司平均 PE 分别为

23X/20X/18X，考虑到公司未来浆站数量和采浆量有望持续增长，层析静丙为代表的

新产品有望持续增厚公司利润，且公司作为国内血制品龙头，有望享受一定的龙头

估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 36：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2024/8/12 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

000403.SZ 派林生物 25.01 0.84 1.08 1.25 1.42 29.8 23.2 20.0 17.6
002252.SZ 上海莱士 7.59 0.27 0.36 0.41 0.45 28.1 21.1 18.5 16.9
002880.SZ 卫光生物 27.37 0.96 1.14 1.35 1.63 28.4 24.0 20.3 16.8
300294.SZ 博雅生物 32.79 0.47 1.11 1.22 1.36 69.8 29.5 26.9 24.1
002007.SZ 华兰生物 15.82 0.81 0.93 1.08 1.24 19.5 17.0 14.6 12.8

平均值 35.1 23.0 20.1 17.6
600161.SH 天坛生物 23.95 0.67 0.68 0.79 0.93 35.7 35.3 30.4 25.8

数据来源：ifind，wind，华福证券研究所 注：派林生物 EPS参考华福医药组预测，其他公司参考 wind一致预期

5 风险提示

浆站建设及获批不及预期：公司当前获批浆站 102家，在采浆站 80家，仍有 22

家浆站未开始采浆。若未来由于各种因素导致浆站建设及获批采浆进度不及预期则
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可能影响公司业绩。

采浆量不及预期：若出现浆站建设及获批不及预期、政策原因或其他不可抗力，

可能出现采浆量不及预期情况，影响当期利润。

产品销售不及预期：公司在推进传统产品销售的同时积极布局层析静丙等新产

品，若产品销售不及预期，则将对公司当期业绩造成不利影响。
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图表 37：财务预测摘要
资产负债表 利润表

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

货币资金 4,555 5,405 6,316 7,563 营业收入 5,180 6,198 7,321 8,620

应收票据及账款 94 23 28 33 营业成本 2,551 3,020 3,564 4,185

预付账款 35 45 53 63 税金及附加 49 56 66 78

存货 2,844 3,018 3,561 4,156 销售费用 271 310 366 431

合同资产 0 0 0 0 管理费用 469 558 659 776

其他流动资产 40 62 73 86 研发费用 140 180 212 250

流动资产合计 7,569 8,553 10,031 11,900 财务费用 -50 -23 17 18

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -2 0 0 0

固定资产 2,793 2,914 3,024 3,126 资产减值损失 -2 -3 -2 -2

在建工程 2,044 2,144 2,244 2,344 公允价值变动收益 0 0 0 0

无形资产 687 790 892 1,013 投资收益 37 30 30 30

商誉 174 174 174 174 其他收益 21 28 32 36

其他非流动资产 922 934 947 965 营业利润 1,805 2,152 2,496 2,946

非流动资产合计 6,619 6,954 7,281 7,622 营业外收入 5 10 10 10

资产合计 14,188 15,507 17,312 19,523 营业外支出 11 5 5 5

短期借款 0 0 0 0 利润总额 1,799 2,157 2,501 2,951

应付票据及账款 179 122 164 218 所得税 289 345 400 472

预收款项 1 0 1 1 净利润 1,509 1,812 2,101 2,479

合同负债 356 112 132 155 少数股东损益 400 471 546 645

其他应付款 472 472 472 472 归属母公司净利润 1,110 1,341 1,555 1,834

其他流动负债 272 278 285 294 EPS（按最新股本摊薄） 0.56 0.68 0.79 0.93

流动负债合计 1,280 984 1,053 1,139

长期借款 0 50 80 160 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 154 154 154 154 成长能力

非流动负债合计 154 204 234 314 营业收入增长率 21.6% 19.6% 18.1% 17.7%

负债合计 1,434 1,188 1,287 1,454 EBIT增长率 27.8% 22.0% 18.0% 17.9%

归属母公司所有者权益 9,823 10,917 12,076 13,476 归母公司净利润增长率 26.0% 20.8% 15.9% 18.0%

少数股东权益 2,932 3,403 3,949 4,594 获利能力

所有者权益合计 12,754 14,320 16,025 18,069 毛利率 50.8% 51.3% 51.3% 51.5%

负债和股东权益 14,188 15,507 17,312 19,523 净利率 29.1% 29.2% 28.7% 28.8%

ROE 8.7% 9.4% 9.7% 10.2%

现金流量表 ROIC 14.6% 15.6% 16.3% 16.9%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,394 1,643 1,933 2,295 资产负债率 10.1% 7.7% 7.4% 7.4%

现金收益 1,729 2,108 2,460 2,861 流动比率 5.9 8.7 9.5 10.4

存货影响 -512 -173 -543 -595 速动比率 3.7 5.6 6.1 6.8

经营性应收影响 913 64 -10 -12 营运能力

经营性应付影响 184 -58 42 55 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

其他影响 80 -297 -15 -13 应收账款周转天数 2 1 1 1

投资活动现金流 -1,247 -620 -639 -675 存货周转天数 365 349 332 332

资本支出 -1,342 -642 -655 -686 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.56 0.68 0.79 0.93

其他长期资产变化 95 23 16 11 每股经营现金流 1.21 0.83 0.98 1.16

融资活动现金流 -508 -174 -383 -373 每股净资产 4.97 5.52 6.11 6.81

借款增加 -360 50 30 80 估值比率

股利及利息支付 -122 -536 -592 -675 P/E 43 35 30 26

股东融资 0 0 0 0 P/B 5 4 4 4

其他影响 -26 312 179 222 EV/EBITDA

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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