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投资要点

➢核心观点：

血制品： Q2单季板块收入和扣非净利润分别同比增长14%和26.6%，24Q1由于高基数影响板块增速短期放缓，24Q2恢复稳健增长。板块销售费用

率下降，盈利能力稳中有升，净利率超30%。上半年全国采浆量超6400吨，预计同比实现两位数增长，采浆端持续稳健增长保障企业业绩释放，板

块业绩具备较高确定性。2024年初至今，博雅生物并购绿十字，天坛生物并购中原瑞德，行业集中度有望加速提升。

疫苗：疫苗板块二季度收入和利润延续下降趋势。部分疫苗品种开始降价，同时消费疲软大背景下疫苗接种率提升动力不足，板块盈利能力下降。

从公司上看，除了狂苗（刚需品种）公司收入相对稳健，以及创新性/独家品种（带疱/MCV4) 公司实现良好增长之外，其他公司2024H1业绩均有

不同程度下滑。国内疫苗企业加速推进出海进程，合作方式多元，在价值链上下游加速延展深化，有望通过产品出海逐步打开成长空间。

➢投资建议：

血制品板块业绩表现稳健，24H1全国采浆量在去年全年高增长的基础上延续两位数增长，板块业绩具备一定增长确定性。年初至今行业内部分企业

陆续完成国资控股和外延并购，行业集中度加速提升。高毛利品种第四代静丙预计销售良好，助力企业盈利能力的提升。建议关注拓浆能力强、产

品种类丰富的头部血制品企业。疫苗板块二季度业绩延续下降趋势，HPV2、流感疫苗等产品降价影响企业盈利能力，同时接种量提升低于预期，建

议关注产品竞争格局好、研发实力强的疫苗公司。

➢推荐标的：派林生物、上海莱士、博雅生物、华兰生物。受益标的：天坛生物、卫光生物、康希诺等。

➢风险提示：产品降价风险、市场竞争风险、市场拓展不及预期风险。 

请参阅附注免责声明
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◼ 血制品板块二季度恢复良好增长。2024H1，血制品板块收入、归母净利润和扣非净利润分别同比增长3.8%、8.9和9.9%。Q2单季，板块收

入、归母净利润和扣非净利润分别同比增长14%、15.9%和26.6%。24Q1由于高基数影响板块增速短期放缓，24Q2恢复良好增长。

1.1 血制品：板块业绩二季度恢复良好增长

请参阅附注免责声明

图表1：血制品板块24Q2恢复良好增长

资料来源：Wind、中邮证券研究所
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◼ 盈利能力稳中有升。2024上半年，板块毛利率和净利率分别为49.08%（1.13pct）和30.33%（+1.38pct），相较去年同期均有小

幅提升。从费率上看，2024H1板块销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为6.5%（-2.34pct)、 7.2%

（+0.49pct) 、3.6%（+0.42pct)和 -0.7%（+0.05pct)，销售费用率下降较为明显，预计是因为核心品种需求良好。 

1.2 血制品：盈利能力稳中有升，大品种需求持续向好

请参阅附注免责声明

图表2：血制品板块上市公司净利率有所提升

资料来源：Wind、中邮证券研究所
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◼ 供给侧良好增长支撑行业持续稳健增长。从行业供给上看，2024年上

半年全国采浆量超6400吨，预计同比实现两位数增长，在去年高基数

下，2024全年有望维持良好增长态势。

◼ 从各上市公司2024H1采浆量增长上看，预计华兰生物和派林生物两

家公司采浆量同比增速在20%以上，博雅生物和天坛生物采浆量同比

增速在15%左右。

◼ 从上市公司在营浆站数量变化上看，2024年初至今，天坛生物、华兰

生物、派林生物、博雅生物和博晖创新分别完成1家、3家、2家、2家

和2家浆站的验收。

1.3 血制品：采浆量持续良好增长

请参阅附注免责声明

图表3：2024H1我国采浆量超6400吨

资料来源：公司公告、中邮证券研究所图表4：血制品板块上市公司2024上半年采浆和浆站拓展情况

资料来源：公司公告、中邮证券研究所（数据统计截至20240830）

资料来源：公司公告 、中邮证券研究所

天坛生物 上海莱士 华兰生物 派林生物 博雅生物 卫光生物 博晖创新

2024H1采浆量（吨） 1,294 — — 700 247 — 211

同比增速 15% — 22% — 15% — —

最新总浆站数（家） 102 44 34 38 16 9 23

2024至今新增 0 0 2 0 0 0 0

最新在营浆站数（家） 80 41 32 34 16 9 18

2024至今新增 1 0 3 2 2 0 2
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1.4 血制品：产品结构逐步优化，行业集中度加速提升

◼ 产品结构差异决定毛利率和净利润水平。行业

中博雅生物和上海莱士毛利率较高，主要因为

因子类产品营收占比较高。天坛生物毛利率和

净利率同比提升有新品第四代静丙的贡献。随

着各家企业研发进度的稳步推进，产品种类有

望不断丰富，高毛利品种占比提升下行业盈利

能力有望维持高水平。

◼ 行业并购预期持续兑现。2024年初至今，行业

内发生2起并购事件，博雅生物并购绿十字，

天坛生物并购中原瑞德，至此国内血制品行业

控股股东再无外资企业。行业集中度有望加速

提升，龙头公司有望享受一定估值溢价。

图表5：血制品上市公司市值、估值、营收和利润概况

请参阅附注免责声明

注：上海莱士净利润包含代理业务资料来源：Wind、公司公告、中邮证券研究所（市值和PE 统计日期为
20240830，PE-2024根据Wind一致预期计算）

天坛生物 上海莱士 华兰生物 派林生物 博雅生物 卫光生物 博晖创新

自产血制品营收（亿元） 28.3 22.5 16.1 11.4 7.9 4.6 3.5

白蛋白 11.1 8.0 6.4 — 2.3 2.0 1.4

静丙 13.4 8.4 4.6 — 2.2 1.8 1.7

其他血制品 3.8 6.1 5.1 — 3.4 0.9 0.4

自产血制品毛利率 55.7% 60.9% 50.1% 50.2% 67.4% 43.2% 44.0%

血制品业务净利润（亿元） 9.9 9.0 4.2 3.3 3.2 1.1 0.6

血制品业务净利率 34.8% 21.2% 26.3% 28.8% 40.4% 24.1% 18.2%

2023A YOY 2024H1 YOY 2023A YOY 2024H1 YOY

600161.SH 天坛生物 470 34.6 51.8 21.6% 28.4 5.6% 11.1 26.0% 7.3 28.1%

002252.SZ 上海莱士 476 20.6 79.6 21.3% 42.5 9.0% 17.8 -5.4% 12.4 0.1%

002007.SZ 华兰生物 276 16.6 53.4 18.3% 16.5 4.3% 14.8 37.7% 4.4 -16.4%

000403.SZ 派林生物 187 24.0 23.3 -3.2% 11.4 60.2% 6.1 4.3% 3.3 128.4%

300294.SZ 博雅生物 165 29.6 26.5 -3.9% 9.0 -41.9% 2.4 -45.1% 3.2 -3.1%

002880.SZ 卫光生物 60 24.2 10.5 57.0% 5.2 14.4% 2.2 86.1% 1.1 8.7%

300318.SZ 博晖创新 41 10.5 31.3% 4.9 -7.6% -0.2 68.2% 0.3 366.4%

证券代码 证券简称
总市值
（亿)

PE
（2024E)

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）
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◼ 疫苗板块二季度延续下降趋势。2024H1，

疫苗板块收入和归母净利润分别同比下降

28.6%和55.3%。Q2单季，板块收入和归

母净利润分别同比下降41.3%和54.3%。

板块业绩延续下降趋势，主要因为行业竞

争格局变差后产品降价以及消费疲软大背

景下非免疫规划苗接种率提升动力不足。

2.1 疫苗：二季度业绩延续下降趋势

请参阅附注免责声明

图表6：疫苗板块24Q2营收和利润延续下滑趋势

资料来源：Wind、中邮证券研究所
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◼ 疫苗板块盈利能力持续下降。疫苗板块2024H1毛利率为41.68%（-5.65pct），净利率为12.46%（-6pct），盈利能力持续下降。

◼ 流感疫苗开启降价。继HPV2疫苗厂商陆续下调价格后，流感疫苗企业也于2024上半年陆续调低产品价格。疫苗降价使得上市公司收入和盈利

能力双双下降。

◼ 行业增长短期承压。从上市公司上看，除了狂苗（刚需品种）公司收入相对稳健，以及创新性/独家品种（带疱/MCV4) 公司实现良好增长之外，

其他公司2024H1业绩均有不同程度下滑。

2.2 疫苗：盈利能力下降

请参阅附注免责声明

图表7：疫苗板块盈利持续下降

资料来源：Wind、中邮证券研究所

图表8：疫苗板块上市公司营收利润一览

资料来源：Wind、中邮证券研究所（市值统计日期为20240830）

2023A YOY 2024H1 YOY 2023A YOY 2024H1 YOY

603392.SH 万泰生物 900 55.1 -50.7% 13.7 -67.2% 12.5 -73.7% 2.6 -84.7%

300122.SZ 智飞生物 552 529.2 38.3% 182.6 -25.3% 80.7 7.0% 22.3 -47.6%

300142.SZ 沃森生物 166 41.1 -19.1% 14.3 -33.9% 4.2 -42.4% 1.7 -62.5%

300601.SZ 康泰生物 161 34.8 10.1% 12.0 -30.5% 8.6 749.0% 1.7 -67.6%

301207.SZ 华兰疫苗 110 24.1 32.0% 0.4 -76.3% 8.6 65.5% 0.3 -76.6%

688276.SH 百克生物 101 18.2 70.3% 6.2 10.5% 5.0 176.0% 1.4 23.5%

688739.SH 成大生物 100 17.5 -3.6% 8.8 1.1% 4.7 -34.7% 2.2 -34.0%

300841.SZ 康华生物 70 15.8 9.0% 7.4 16.8% 5.1 -14.9% 3.1 23.5%

688185.SH 康希诺 69 3.6 -65.5% 3.0 1071.2% -14.8 -63.0% -2.3 73.2%

688319.SH 欧林生物 36 5.0 -9.4% 2.3 -3.0% 0.2 -33.9% -0.3 -197.9%

688670.SH 金迪克 14 1.3 -57.7% 0.0 -97.4% -0.7 -270.9% -0.4 -216.5%

归母净利润（亿元）
证券代码 证券简称

总市值

（亿)

营业收入（亿元）
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◼ 疫苗企业有望通过出海打开成长空间，国际化进程进

一步提速。我国疫苗企业出海业务和足迹都在逐步扩

宽，目的地超过100个国家，海外投资有50-100亿美

元。疫苗企业的出海动作也在价值链上下游加速延展

深化。从单一的双边注册出口成品向灌装技术转移、

海外建厂商业化生产、开展海外临床试验、海外合作

研发或者授权早期品种等，逐步从下游向上下游全链

条过渡。

2.3 疫苗：出海进程加速推进

请参阅附注免责声明

图表9：疫苗公司出海业务进展及规划

资料来源：公司公告、中邮证券研究所

公司 2024上半年出海业务及相关事件

公司继续向摩洛哥出口 13 价肺炎结合疫苗，向埃及客户交付 A 群 C 群脑膜炎球菌多糖疫苗。

在国际新市场开拓上，2024 年 1 月，公司 13 价肺炎结合疫苗首次出口印度尼西亚；5 月，

ACYW135 群脑膜炎球菌多糖疫苗实现对阿富汗的出口；6 月，13 价肺炎结合疫苗首次出口菲

律宾。

截至报告期末，公司产品已累计出口至 20 个国家，覆盖东南亚、南亚、中亚、非洲、美洲等区

域市场。 2024 年上半年，公司海外销售收入达 29,981 万元，国际市场销售创历史新高。

2024年8月，公司全资子公司玉溪泽润生物技术有限公司于近日收到世界卫生组织正式通知，确

认由泽润生物自主研发和生产的双价人乳头瘤病毒疫苗（毕赤酵母）通过了WHO

Prequalification。

目前已与印度尼西亚、巴基斯坦、等十多个国家合作方就13价肺炎球菌多糖结合疫苗、23价肺炎

球菌多糖疫苗、水痘减毒活疫苗、无细胞百白破b型流感嗜血杆菌联合疫苗（四联苗）等产品在

海外市场的注册、推广、商业化销售、技术转移等方面达成合作协议。

2024年4月，公司全资子公司民海生物、阿斯利康签署《战略合作备忘录》，共同探索疫苗领域

的全方位合作，助力中国疫苗创新产品海内外合作与发展。

2024年1月，公司已与印尼合作方签署13价肺炎球菌多糖结合疫苗《销售合同》，于7月出口原

液，大力推进该产品在印尼的本土化进程；于8月实现首批成品出口。

康希诺

公司目前正在开展四价流脑结合疫苗的出海工作，主要以东南亚、中东、北非、南美为目标区

域，推动注册和商业化工作，也会同步结合未来十三价肺炎结合疫苗及组分百白破疫苗组合的海

外开拓目标，以公司丰富的产品管线为切入点，与合作方建立长期良好的战略合作关系。同时，

公司也会视产品定位及研发进度，以WHO PQ认证为方向进行前期准备和筹划工作，探索国际

组织采购产品的可行性；对于全球创新类产品，也会积极探讨于发达国家准入的可行性。

沃森生物

康泰生物
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3.推荐及受益标的

资料来源：Wind、中邮证券研究所（注：盈利预测来自Wind一致预期，收盘价为2024年8月30日）

请参阅附注免责声明

图表10：推荐及受益标的

收盘价

（元）
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

000403.SZ 派林生物 25.6 6.1 7.8 9.3 10.7 4.3% 27.3% 19.2% 15.4% 30.6 24.0 20.2 17.5

300294.SZ 博雅生物 32.8 2.4 5.6 6.1 6.9 -45.1% 134.7% 10.3% 12.5% 69.6 29.6 26.9 23.9

002252.SZ 上海莱士 7.2 17.8 23.2 26.2 29.6 -5.4% 30.1% 13.3% 13.0% 26.7 20.6 18.1 16.1

002007.SZ 华兰生物 15.1 14.8 16.6 19.3 22.4 37.7% 12.0% 16.5% 15.8% 18.6 16.6 14.3 12.3

002880.SZ 卫光生物 26.3 2.2 2.5 2.9 3.4 86.1% 13.0% 16.0% 17.6% 27.3 24.1 20.8 17.7

600161.SH 天坛生物 23.8 11.1 13.6 16.4 19.5 26.0% 22.4% 20.4% 19.4% 42.3 34.6 28.7 24.1

688185.SH 康希诺 40.6 -14.8 -3.4 -0.9 1.8 -63.0% -77.1% -72.8% -292.2% -4.6 -20.2 -74.4 38.7

证券代码 证券简称

归母净利润（亿元） 归母净利润增速 PE
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4.风险提示

请参阅附注免责声明

◼ 产品降价风险、市场竞争风险、市场拓展不及预期风险。
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中邮证券及其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头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者计划提供投资银行、财务顾问或者其他

金融产品等相关服务。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为

控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。 

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、复制、发布，或对本报告进行改编、汇

编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节或修改。 

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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免责声明

中邮证券有限责任公司，2002年9月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本50.6亿元人

民币。中邮证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资

基金销售；证券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，

公司还具有：证券经纪人业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人

受托管理保险资金；全国银行间同业拆借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做

市、推荐业务资格等业务资格。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、

黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有

分支机构，全国多家分支机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大

众提供全方位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、

股东满意、员工自豪的优秀企业。

投资评级说明

中邮证券研究所

公司简介

北京

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街17号

邮编：100050

深圳
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：深圳市福田区滨河大道9023号国通大厦二楼

邮编：518048

上海
邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：上海市虹口区东大名路1080号大厦3楼

邮编：200000
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