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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 股东变更落地，经营持续改善，公司跻身行业领先地位 

派林生物成立于 1995 年，专注于血制品的研发生产和销售，2023 年

10 月 25 日公司实控权发生变更，陕煤集团入主成为公司控股股东，

陕西省国资委成为新的实控人。我们认为公司有望在陕煤集团的赋能

下持续丰富浆站资源、提高采浆量，并获得来自陕煤集团在资源禀

赋、销售渠道等维度的多重支持。2024H1 公司实现营收 11.4 亿元

（+60.2%），实现归母净利润 3.3 亿元（+128.4%）；24Q2，实现营收

7.0 亿元（+56.3%），实现归母净利润 2.0 亿元（+136.3%）。业绩亮

眼。 

从运营角度看，在陕煤集团入主前，公司在各项费用率方面与行业平

均略有差距，随着新实控人的进驻，公司有望通过内部治理提升经营

管理效率，预计各项指标将逐步改善，2023 年公司销售费用率降至

7.79%，改善成果初现。 

 

⚫ 内生外延并举，公司发展进入新周期 

公司通过战略重组派斯菲科、与新疆德源签订战略合作协议，持续拓

展浆站资源，截至 24 年 H1 浆站数量达到 38 个，其中广东双林生物

拥有 19 个（17 个在采），派斯菲科拥有 19 个（17 个在采），其中新

疆德源给予公司 6 个浆站。2023 年公司采浆量超 1200 吨，已跻身国

内血制品企业第一梯队，采浆量仅次于天坛生物和上海莱士。未来随

着公司存量浆站采浆量的持续爬坡，叠加在建浆站的陆续投产，公司

后续采浆弹性可期，业绩稳定增长确定性高。 

 

⚫ 并购整合为行业趋势，集中度加速提升 

血制品行业因高准入壁垒、浆站资源稀缺、监管严格等因素，供需关

系长期偏紧平衡甚至供不应求，整个行业保持高度景气。当前，该行

业正在经历积极的变革，“十四五”规划中对浆站的增加规划将刺激采

浆量增长，有望进一步改善血制品行业的供给结构；行业整合进程也

在不断加速，除派林生物外，上海莱士、卫光生物等其他血制品公司

均有股东变更的事件或计划，战略重组趋势显著，同时我们也看到行

业内并购事件频发，整合进程加速。展望未来，行业头部企业在新增

浆站、产品种类以及吨浆利润提升等方面将有更大的发展空间，公司

作为第一梯队血制品企业，有望持续走在行业前列。 

 

⚫ 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级 

公司是采浆量超千吨的第一梯队血制品企业，国资入主后有望持续赋

能，公司采浆量和业绩成长弹性可期。我们预计公司 2024-2026 年将

实现营业总收入 29.05/33.79/38.23 亿元人民币（同比
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+24.8%/16.3%/13.1%）；将实现归母净利润 7.65/9.09/10.58 亿元（同

比+25.0%/18.8%/16.3%）。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

采浆量不及预期，行业竞争加剧，新品上市不及预期等风险因素。 

 

 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2329  2905  3379  3823  

收入同比（%） -3.2% 24.8% 16.3% 13.1% 

归属母公司净利润 612  765  909  1058  

净利润同比（%） 4.3% 25.0% 18.8% 16.3% 

毛利率（%） 51.5% 52.0% 52.5% 53.0% 

ROE（%） 8.2% 9.3% 10.0% 10.4% 

每股收益（元） 0.84  1.04  1.24  1.44  

P/E 32.49  21.86  18.39  15.81  

P/B 2.69  2.04  1.84  1.65  

EV/EBITDA 23.92  15.14  12.55  10.47  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 规模行业领先的老牌血制品企业 

1.1 重组并购奠定公司行业领先地位 

派林生物主要由两大子公司构成，分别是广东双林和派斯菲科生物。双林生物

成立于 1995 年，前身为海军海耀生物制品研究所；1998 年三九集团入主公司，2004

年三九集团重组，振兴集团成为三九生化控股股东，公司更名为振兴生化，并于 2013

年重新上市。 2017-2018 年，浙民投和佳兆业成为该公司的两大股东，浙民投为第

一大股东，公司随后改名为双林生物。 

 

图表 1 双林生物发展历史沿革 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华安证券研究所 

 

2020 年，双林生物启动了对哈尔滨派斯菲科的收购，并在 2021 年收购完成后

更名为派林生物。派斯菲科的并表为公司采浆量增长提供了坚实保障，同时公司的

业务版图也扩展到东北地区。通过重组、并购等方式，公司持续扩大业务覆盖范围，

提高旗下浆站数量和产品数量，截至 2024 年中报，公司产品数量合计达到 11 个，

浆站数量合计达到 38 个，规模优势凸显。 

 

图表 2 派斯菲科发展历史沿革 

 

资料来源：公司官网，公司公告，华安证券研究所 
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1.2 浆站&产品种类丰富，发展潜力大 

浆站储备足，产能提升潜力大。众多的单采血浆站为公司跻身至血制品第一梯

队提供了坚实基础，截至目前，公司共有 38 个单采浆站，其中广东双林运营浆站数

量为 17 个，待验收 2 个；派斯菲科运营数量为 17 个，待验收 2 个。2023 年，公司

的龙江浆站、甘南浆站和巴彦浆站获得采浆许可证并开始采浆，新浆站的发力有望

助力公司整体采浆量进一步提升。除此之外，公司的浆站主要分布在黑龙江、广东、

山西、广西、新疆和四川六个省份，呈现较为明显的区域性特征。随着陕西国资的介

入，公司未来有望进一步扩展浆站网络。 

新疆德源合作续期，提高年供浆目标。公司于 2023 年 3 月 17 日发布了《关于

公司与新疆德源战略合作的进展公告，新疆德源无法于 2023 年 3 月 10 日前向公司

支付归还不低于伍仟万元的借款本金。为保障双方合作顺利，新疆德源同意按照双

方签订的《战略合作协议》约定执行，同意将双方合作期限顺延一个合作年度。2024

年 3 月 12 日，本公司及本公司子公司广东双林与新疆德源、吕献忠、及新疆德源下

属九家浆站签订补充协议，删除《战略合作协议》中分期还款条款，战略合作期限延

至八个合作年度，借款截止期限由原协议五个合作年度届满之日止修改为八个合作

年度届满之日止，新疆德源同意在第三个合作年度后的年度，每年向广东双林供浆

量提高到 200 吨作为补偿，并通过阶梯式奖励机制不断激励提升采浆规模。 

 

图表 3 公司众多单采血浆站遍布六省 

子公司 地区 浆站名称 状况 子公司 地区 浆站名称 状况 

广
东
双
林 

广
东 

遂溪血浆站 运营 

派
斯
菲
科 

四川 内江市血浆站 运营 

廉江血浆站 运营 

黑
龙
江 

兰西血浆站 运营 

东源血浆站 运营 望奎派血浆站 运营 

鹤山血浆站 待验收 肇州血浆站 运营 

坦洲血浆站 待验收 鸡西市血浆站 运营 

广
西 

武宣血浆站 运营 宾县血浆站 运营 

宜州血浆站 运营 五常血浆站 运营 

罗城血浆站 运营 明水血浆站 运营 

扶绥血浆站 运营 海伦血浆站 运营 

山
西 

和顺血浆站 运营 甘南县血浆站 运营 

石楼血浆站 运营 铁力市血浆站 运营 

隰县血浆站 运营 巴彦县血浆站 运营 

临县血浆站 运营 龙江县血浆站 运营 

新
疆
德
源 

新
疆 

于田县血浆站 运营 尚志市血浆站 运营 

泽普县血浆站 运营 庆安县血浆站 运营 

疏勒县血浆站 运营 拜泉县血浆站 运营 

策勒县血浆站 运营 依安县血浆站 运营 

叶城县血浆站 运营 桦南县血浆站 待验收 

新和县血浆站 运营 肇东市血浆站 待验收 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

血制品种类丰富，适应症广泛。公司目前拥有 11 种血制品产品，涵盖白蛋白类、
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免疫球蛋白类和凝血因子类等三大类。其中，人血白蛋白和静注人免疫球蛋白（pH4）

是公司的核心产品。另外 9 种产品包括人免疫球蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋白、破

伤风人免疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白、人凝血因子Ⅷ、人纤维蛋白原、冻干静注

人免疫球蛋白（pH4）、静注乙型肝炎人免疫球蛋白（pH4）和人凝血酶原复合物。

这些血制品在医疗急救、战伤救治以及预防和治疗某些特定疾病（如血友病等）方

面发挥着不可替代的作用。 

 

图表 4 公司主营产品丰富，适应症广泛 

产品 适应症 

人血白蛋白 失血创伤、烧伤引起的休克；肝硬化及肾病引起的水肿或腹水，用于心肺分流术、烧伤的辅助治疗、血液透析的辅助

治疗和成人呼吸窘迫综合症；新生儿高胆红素血症；低蛋白血症的防治；脑水肿及损伤引起的颅压升高。 

   静 注 人 免 疫 球 蛋 白

（PH4） 

原发性免疫球蛋白缺乏症；如 X 连锁低免疫球蛋白血症；常见变异性免疫缺陷病；免疫球蛋白 G 亚型缺陷病等；继发

性免疫球蛋白缺陷病，如重症感染、新生儿败血症等；自身免疫性疾病，如原发性血小板减少性紫癜、川崎病。 

人免疫球蛋白 主要用于预防麻疹和传染性肝炎。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 
主要用于乙型肝炎表面抗原 HBsAg 阳性母亲所生的婴儿； 意外感染的人群； 与乙型肝炎患者或乙型肝炎病毒携带者

密切接触者。 

破伤风人免疫球蛋白 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 主要用于被狂犬或其他动物咬伤、抓伤患者的被动免疫。 

人凝血因子Ⅷ 
本品对缺乏人凝血因子所致的凝血机能障碍具有纠正作用主要用于防治血友病 A 和获得性凝血因子 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 
适用于先天性纤维蛋白原减少或缺乏症；获得性纤维蛋白原减少症：肝硬化、弥散性血管内凝血、产后大出血和因大

手术、外伤或内出血等引起的纤维蛋白原缺乏而造成的凝血障碍 

 冻干静注人免疫球蛋白

（PH4） 

主要用于原发性免疫球蛋白缺乏症，如 X 连锁低免疫球蛋白血症，常见变异性免疫缺陷病，免疫球蛋白 G 亚型缺陷病

等；继发性免疫球蛋白缺陷病，如重症感染，新生儿败血症等；自身免疫性疾病，如原发性血小板减少性紫癜、川崎

病。 

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，并经病毒去除和灭活处理制成。本

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。 

人凝血酶原复合物 
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。主要用于治疗先天性或获得性凝血因子 II、

VII 、IX 、X 缺乏的乙型血友病和凝血因子 II、VII 、IX 、X 缺乏导致的出血症状。 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

1.3 国企入主，公司或迎新一轮高速发展期 

股权变动，公司迈入陕西国资控股的发展新阶段。截至 2023 年 3 月 22 日，浙

民投已将公司 20.99%的股权转让给胜帮英豪（陕煤集团控股子公司）。同时，浙岩

投资与胜帮英豪签署了表决权委托协议，将持有公司 2.02%股份对应的表决权委托

给胜帮英豪。截至 24 年 H1，胜帮英豪拥有公司 20.97%股份，成为公司最大的股

东，公司实控人也变更为陕西省人民政府国有资产监督管理委员会。随着公司实控

人的变更，和陕西省国资委的入组，公司有望在管理、资金、战略和资源等方面全面

获得支持，为公司新一轮高质量发展带来动力。 
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图表 5 公司股权架构（截至 2024 年上半年） 

 

资料来源：wind，公司公告，华安证券研究所 

 

1.4 整体运营情况良好，持续优化可期 

经历产权、债务、资产和管理重组等事件后，公司焕发新活力，营收和利润快

速增长。2017 年到 2023 年，公司营收从 6.85 亿元增长到 23.29 亿元，年复合增长

率达到 19.09%。其中，2021 年的同比增长速度高达 87.8%，主要由派斯菲科的收

购并表贡献。同时，2017 年至 2023 年间，公司扣非后归母净利润从 5530 万元增

长至 5.65 亿元，年复合增长率为 39.36%。2022 年同比增长达 99.4%，主要系公司

血制品品种增加，提高了吨浆利润，进而提升了整体利润。2024H1 公司营业总收入

及扣非归母净利润同比增长 60.23%和 184.61%，主要系 2023 年下半年公司血供应

量短缺的问题得到改善，产品产出得到提升，24H1 产品端恢复良好，进而营业收入

得到回升。 

 

图表 6 近年来公司营业收入稳定增长（rmb mn，%；左

轴为营收，右轴为同比增速） 

图表 7 扣非归母净利润稳定增长（rmb mn，%）（左轴为

归母净利润，右轴为同比增速） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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盈利能力持续向好，具备进一步提升的潜力。公司净利率持续稳步增长，自 2017

年的 2.2%至 2023 年的 26.3%，再到 2024 年上半年的 28.78%，这一快速增长主要

得益于公司不断优化的产品结构及净利润水平的提高。同时公司积极调整了销售策

略，设立了上海营销中心，专注于拓展江浙沪医药行业的高价值市场，并加大了学

术推广工作的力度。随着陕西国资的介入，公司通过内部管理架构的调整，预计将

进一步提升销售渠道、销售效率和质量，为未来的净利率增长创造更广阔的空间。

此外，公司毛利率基本维持在较高水平，但略有下行趋势，这与公司并购派斯菲科，

与新疆德源合作，外购血浆的高成本等因素有关。随着公司产能利用率的逐步提升

和产品种类的逐渐丰富，公司整体盈利能力呈现增长趋势。截至 2024 年上半年，公

司的总体毛利率为 50.2%，净利率为 28.78%。 

 

图表 8 公司毛净利率变化（截至 24H1） 

 

资料来源：wind, 公司公告，华安证券研究所 

 

控费初显成效，具备持续优化潜力。公司管理费用率自 2017 年的 23.3%下降

至 2024 年上半年的 7.5%，改善明显；销售费用率、研发费用率和财务费用率波动

不大，表明公司的财务状况良好。预计随着陕西国资入主，公司将通过内部治理进

一步降低各项费用率。与此同时，公司多年来的血液制品毛利率保持相对稳定。 

 

图表 9 公司 2017 年至 2024 年 H1 费用率变化 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

62.0% 60.1%
57.1%

52.9%
56.0% 57.0%

53.3% 52.3%
48.8%

46.1%

52.1% 51.5% 50.2%

0.5%

13.4%

21.9%

13.4%

7.8%

2.2%

8.7%

17.2% 17.4%
19.9%

24.4% 26.3%
28.8%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

毛利率 净利率

11.4% 17.0%

15.8% 15.1%

11.6%

16.6%

12.3%
9.1%

23.3%

18.2%

12.2%
11.2% 9.6%

6.9% 7.7%
7.5%

4.3% 3.3%
1.6% 1.1% 1.8%

3.1% 3.4% 3.0%

4.1%
3.0% 2.3% 0.1% -2.3% -2.3% -2.5% -2.2%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 26                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

派林生物（000403） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研发为基，产品矩阵有望持续丰富。自 2020 年以来，公司的研发费用和研发费

用率呈现上升趋势，2024 年上半年公司研发费用 3364 万元（同比+14.52%）。随着

公司持续深耕研发创新，产品矩阵有望进一步丰富，净利率水平有望进一步提高。 

 

图表 10 公司 2018 至 2024 年 H1 研发费用及同比增长率变化（左轴为研发费用，右轴为同比增速） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2 血制品行业供不应求，规模持续扩大，相较海

外仍有较大增长空间 

2.1 行业门槛高、监管严，血浆资源紧缺 

血液制品行业的准入要求高、行业壁垒坚固。国家全面监管血制品行业，准入

条件高，目前仅有 28 家拥有生产资质的企业。行业特殊性和高安全要求导致全流程

严格监管，包括单采血浆站设立与管理、原料血浆采集、质量检测、产品生产和销售

等。这些限制使得血制品行业集中度较高，仅早期获得生产资质的企业才能长期生

存，其他企业进入难度极大。原料血浆供应匮乏，导致血液制品长期处于紧平衡的

供需状态。根据国家规定，血液制品的原材料必须来自健康人血浆，且只能通过单

采血浆站获取，无法通过传统药品的合成技术获得。相比于美国，我国允许的采浆

频次较低，每次采集的血浆量有限，因此导致人民的献浆意愿不高，从而造成了原

料血浆供给不足的局面。 

从全球血制品人均消耗情况来看，中国与欧美等海外国家存在较为明显的人均

用量差距。举例而言，中国人均使用的人血白蛋白仅为美国的五分之一，而静注人

免疫球蛋白和凝血Ⅷ因子的使用量更不到美国的十分之一。随着中国经济水平的持

续发展和医疗水平的不断提高，预计中国人均血液制品用量将会逐步增加，对于血

液制品需求的增长有望推动行业整体规模扩容。同时，我国对血液制品的进口采取

严格管制措施，目前只允许进口人血白蛋白和重组人凝血因子两种血液制品，这也

进一步加剧了国内血液制品长期供需不平衡的现状。在血液制品供不应求的情况下，

终端产品的价格有望持续上涨，从而推动了整个行业的发展。 

中国血制品行业一直处于高度准入壁垒下的存量博弈市场竞争状态中，并且长
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期存在供不应求的问题，我们认为血制品行业具备增量市场的特征，未来增长潜力

较大。在“十四五” 规划中，血制品相关政策和集中带量采购政策预计将为该行业

竞争格局带来新的变化，有望进一步提升行业的集中度。 

 

图表 11 中美两国 2021 年血浆情况对比 

                        中国                    美国 

2021 年采浆量（吨）              9455 43800 

2021 年采浆站（个）               287 1041 

2021 年单个浆站采浆量（吨/个）               32.9 42.1 

允许的采浆频次   ≤2 次/月（最低间隔 14 天） ≤2 次/周 

每次献浆量       ≤ 600g（含抗凝剂） 690 – 880 ml 

一年最多献浆次数               24 次 104 次 

人血白蛋白           100.2g/千人 500.8g/千人 

静丙             17g/千人 200.4g/千人 

凝血 VII 因子             0.11IU/人 1.91IU/人 

是否回收血浆               否 是 
 

资料来源：PPTA，公司公告，HHS, 医政医管局，前瞻产业研究院，中国医疗网，华安证券研究所 

 

中国上市的血液制品分为 3 大类：白蛋白类、凝血因子类和免疫球蛋白类。三

大类血制品产品批签发批次中，人血白蛋白、凝血因子、免疫球蛋白均呈现上涨趋

势，分别从 22Q1 的 967、108、4 批增长到 23Q4 的 1239、112 和 16 批。 

 

图表 12 国内血液制品市场主要批签发批次（左轴为批签发批次，右轴为同比增速） 

 

资料来源：中检院，华安证券研究所 

 

2.2 “十四五”期间采浆站获批加速，浆站、采浆量持续增长 

十四五规划利好国内采浆站建设，浆站有望显著增加。“十四五”规划期间多地

发布单采血浆站建设规划。从目前已经公布的规划来看，云南全省共设置单采血浆

站 19 个，内蒙古自治区计划 2022-2025 年全区规划设置 10 个单采血浆站，河南省

规划 7 家单采血浆站等。十四五期间，随着更多省份披露采浆站建设规划，未来国
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内批准采浆站数量有望显著增加。 

 

 

图表 13 部分省份“十四五”期间单采血浆站规划情况 

区域 省份 时间 文件名称 主要内容 

东北 

黑龙江 2021/8/15 
《“十四五”期间不再增设单采血浆

站的通知》 

根据我省当前人口状况、临床用血保障情况和单采血浆站设置现状，

经研究，决定“十四五”期间全省不再增设单采血浆站 

辽宁 2022/1/29 
《辽宁省“十四五”期间单采血浆站

设置规划》 
全省单采血浆站设置原则上不超过 1 家 

华北 内蒙古 2022/6/23 
《内蒙古自治区单采血浆站设置规

划(2022—2025 年)》 
2022-2025 年全区规划设置 10 个单采血浆站 

华南 

福建 2022/9/19 
《福建省血站服务体系建设发展规

划(2021-2025 年)》 
优化血站总体布局，加强血站基础设施建设和设备配置 

广东 2021/1/26 
《广东省卫生健康委关于全面加强

全省单采血浆站管理工作的通知》 

在有地方病或者经血传播的传染病流行、高发的地区不得新设置单采

血浆站和采浆。上一年度和本年度无偿献血未能满足临床应急用血需

求的地级市，不得新增设置单采血浆站。所属单采血浆站在 3 年内未

能达到年采集量不少于 30 吨要求的血液制品生产单位，不得新增设置

单采血浆站 

西南 

四川 2021/8/25 
《四川省单采血浆站设置规划

(2021-2023)》 

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 

云南 2021/10/14 
《云南省单采血浆站设置规划

(2021-2023 年)》 

全省共设置单采血浆站 19 个（含 2 个试点单采血浆站），其中昆明 4

个、曲靖 3 个、昭通 4 个、楚雄 2 个、保山 2 个、普洱 2 个、临沧 2

个 

华中 

河南 2022/9/14 
《河南省“十四五”公共卫生体系和

全民健康规划》 

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 

湖南 2022/11/22 
《湖南省“十四五”医疗卫生服务体

系规划》 
“十四五”期间全省不增设单采血浆站 

 

资料来源：各省卫生健康委员会，云南省人民政府官网，河南省人民政府官网，华安证券研究所 

 

头部效益明显，浆站持有集中，行业集中度有望进—步提升。在政策环境影响

下，国内血液制品企业并购重组事件频发，行业集中度随之提升。目前我国已形成

以天坛生物、上海莱士、华兰生物、派林生物、泰邦生物等为行业第一梯队的千吨级

大型血液制品企业的竞争格局，浆站与近年来的新设浆站主要都集中在行业内这几

家大型上市公司。在血制品上市公司中，派林生物浆站数量达到 38 个，位列第三，

同时纵观历史，公司历年采浆量均保持增长。从行业角度看，随着企业采浆站快速

扩张，原料血浆供应水平也持续上升，截至 2024 年 6 月 30 日，天坛生物拥有浆站

102 家，在营浆站数量 80 家；上海莱士拥有浆站 44 家，在营浆站 41 家，2023 年

新获批浆站 1 家，收购浆站 2 家；华兰生物拥有浆站 32 家，在营浆站数量 32 家；

派林生物拥有浆站 38 家，在营浆站 34 家；博雅生物拥有浆站 16 家，在营浆站数

量 14 家；卫光生物拥有浆站 9 家，在营浆站 9 家。在血浆资源高度稀缺和行业高集

中度背景下，拥有浆站数量较多的头部企业竞争优势明显。随着国家政策支持以及

行业自身发展，行业集中度有望进一步提高。 

 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   13 / 26                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

派林生物（000403） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 14 2018-2024H1 各企业血浆站数量（个） 图表 15 2018-2024H1 各企业在营浆站数量（个） 

  

资料来源：各公司年报，华安证券研究所 资料来源：各公司公告，华安证券研究所 

 

展望未来，国内采浆量有望持续增长，这将有助于缓解血液制品供不应求的问

题。截至 2023 年，单采浆站数量已达 349 个，呈现出 6.07%的年复合增长率。随

着血浆站数量的扩大，预计将促进采浆量的增长。截至 2023 年，采浆量已达到 12079

吨，年复合增长率达到 6.06%。我们预计，“十四五”期间新建血浆站的投入使用将

进一步推动采浆量的增长，为行业带来新的发展机遇。 

 

图表 16 近年来全国浆站数量及同比增速（个，%；左轴为

浆站量，右轴为同比增速） 

图表 17 近年来全国采浆量及同比增速（吨，%；左轴为采浆

量，右轴为同比增速） 

  

资料来源：华经产业研究院，未来智库，立鼎产业研究网，华安

证券研究所 

资料来源：公司年报，立鼎产业研究网，雪球网，华安证券研究所 

 

2.3 他山之石：海外血制品巨头主要通过并购实现成长 

海外血制品巨头企业通常采用并购作为最主要且最有效的市场扩张手段。在国

外血制品市场上，西班牙的基立福（Grifols）、美国的百特（Baxalta）、澳大利亚的

杰特贝林公司（CSL）、和瑞士的欧克沛制药（Octapharma）等企业占据绝大部分市

场，它们通过收购合并的方式构建了行业内的垄断竞争格局。基立福和 CSL 公司创

立较早，分别建立于 1940 年和 1916 年。进入千禧年后，它们加速了整合步伐，通

过不断的收购合并来提升市场份额，扩大自身业务版图，最终成为了海外血制品市

场巨头。此外，作为百特近 10 年刚剥离出来的上市公司，Baxalta 也因其市场价值
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而被英国制药巨头 Shire 公司收购，Octapharma 也在不断的并购中前进，这进一步

凸显了并购对于该行业的重要性。 

借鉴了国外成熟市场行业巨头的发展经验，中国血制品行业的领军企业也有望

通过并购整合以推动发展。拥有充足浆站资源、领先技术和规模经济效益的公司将

拥有更大的竞争优势，而行业内的差异化趋势预计将不断加剧。领军企业有望完成

对于中小型企业的收购，以进一步提升血液制品行业的集中度。 

 

图表 18 海外巨头公司重大并购史 

 

 

 

 
资料来源：各公司官网，华安证券研究所 
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反观国内，央企或地方国资入主趋势明显。中国的血制品企业数量不到 30 家，

近年来央企或地方国资参与收购的频率逐渐提高。领先的企业如天坛生物、博雅生

物、派林生物和卫光生物都具有国企背景。国央企在新设浆站等诸多方面都能够为

血制品企业提供支持和赋能，未来随着行业集中度的提升，未来拥有国资背景的公

司有望获得更多优势。 

 

图表 19 近年血制品行业收并购案例 

时间 血制品公司 主要事件 性质 

2017 年 天坛生物 国药集团收购 央企 

2021 年 博雅生物 华润集团收购 央企 

2023 年 派林生物 陕煤集团收购 地方央企 

2023 年 卫光生物 公司实际控制人从深圳市光明区国资委变为国药集团 央地合作 

2024 年 上海莱士 海尔集团收购，公司实际控制人变为海尔集团 中外合资 

2024 年 博雅生物 博雅生物收购绿十字（中国）生物制品有限公司 外企 
 

资料来源：公司公告，wind，华安证券研究所 

 

综述，除了保持高行业壁垒和提价逻辑之外，血制品行业还面临三方面的新变

化。首先，“十四五”规划中关于新增浆站的计划有望推动行业采浆规模整体增长，

血制品行业终端供需状态或将改善。其次，各地方已落地的集采价格整体降幅较小，

但规模较小的企业可能难以满足集采需求，从而引发行业竞争格局的潜在变化和行

业集中度的潜在提高。第三，行业整合速度加快，拥有国资背景的企业在整合过程

中预计将更具优势。在这些新变化的影响下，企业的采浆规模、产品种类以及销售

渠道将决定其在行业中的地位。 

 

3 内外并举，发展可期 

3.1 陕西国资入股，有望赋能 

陕西煤业资源丰富，其控股股东为胜帮（由陕煤集团、胜帮科技和胜帮基金共同

投资设立的产业投资平台），主要专注于新材料行业和大健康行业的产业投资、赋能

和整合。陕煤集团成立于 2004 年，是陕西省属的国有特大型能源化工企业，业务涵

盖煤炭、化工、发电、钢铁、装备制造、建筑施工、铁路物流、科技研发和金融服务

等领域。同时，陕煤集团在数字经济、碳纤维、锂资源开发等新材料和新能源业务方

面也在不断布局。 
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图表 20 胜帮公司架构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

陕西煤业在能源化工“金三角”地区拥有显著优势。截至 2023 年，该公司的煤

炭资源储备丰富，煤炭储量达到 181.41 亿吨，可开采储量为 104.41 亿吨，可持续

开采时间长达 70 年以上。为了实现战略目标，公司制定了围绕 “六线四区域” 的

发展策略，包括巩固陕西省内市场、增强沿海市场销售、拓展 “两湖一江” 市场、

扩大西南市场。陕西煤业的产品已覆盖中国经济最繁荣的地区，形成了 “沿海看国

能、中部看陕煤” 的战略布局。多年来，陕西煤业一直致力于保持较高水平的资本

性开支，其重点项目主要集中在陕西地区。自 2018 年以来，陕西煤业的资本性开支

一直维持在超过 25 亿的水平，其中主要投入了小保当煤矿项目、神渭管道项目等。

这些项目对于当地民生具有重要意义，进一步强化了陕西煤业在该地区的资源优势。 

 

图表 21 陕西煤业重点项目梳理 

时间 资本开支金额（亿元） 主要内容 

2018 28.75 小保当煤矿项目、神渭管道项目、神南矿业陕北矿山救援基地项目、彬长矿业文家坡煤矿项目 

2019 41.87 
小保当煤矿项目、神渭管道项目、红柳林井巷改扩建及设备购置工程、红柳林洗煤厂洗选系统改

扩建项目和彬长生产服务中心二期项目等 

2020 34.3 
小保当煤矿项目、神渭管道项目、陕煤集团榆北生产服务设施项目、黄陵矿业机电二车间建设项

目等 

2021 47.03 小保当煤矿建设项目、神渭管输煤炭管道工程、矿井辅助运输系统改造等 

2022 45.48 
神渭管输煤炭管道工程 6.00 亿元，小保当矿井建设工程 20.88 亿元，智能物流园区建设工程 

2.72 亿元， 彬长矿业-李家沟风井项目 1.04 亿元，红柳林矿业煤胶带机设备购置 1.03 亿元等 
 

资料来源：陕西煤业公司公告，华安证券研究所 

 

陕煤集团有望为公司争取更多的浆站资源。在血制品行业中，采浆站和采浆量

是上游的关键因素，对血制品企业至关重要。国外巨头 Grifols 和 CSL 公司分别拥

有 390 个和 349 个采浆站，年采浆量均达上万吨水平，而天坛生物则拥有 102 个采
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浆站，年采浆量为 2035 吨，位列国内第一，与国外巨头相比仍有较大差距。在陕煤

集团的支持下，派林生物有望进一步提升其采浆站数量和采浆量。陕西省内有 7 个

县级市和 69 个县城，潜在浆站资源丰富，但目前仅有 4 个浆站，开发空间巨大。预

计陕西省 “十四五” 规划将新增 10 个浆站，陕煤集团作为陕西省内最大的国有企

业，其持股的派林生物有望获得更多新增浆站。此外，陕煤集团在甘肃、宁夏和青海

等地也有资本投入，有望借助资本优势和政府合作，进一步扩展新的浆站。另外，陕

煤集团与湖南、湖北、江西、四川、重庆等长江沿线地区有着战略合作关系，在中部

地区具有较大影响力。在陕煤集团的支持下，公司有望在采血浆站数量和年采浆量

方面取得显著进展。公司也有望利用陕煤集团上市公司的优势，积极寻找并购机会，

不断扩大采浆量规模。 

 

图表 22 2024 年 H1 国内外企业浆站数量（个） 

 
资料来源：公司年报，华安证券研究所 

 

新实控人的加入有望助力公司降本增效，迈入发展新阶段。截至 2024 年上半

年，派林生物的管理费用率达 7.49%，略超过可比公司的水平。较高的管理费用率

主要源自于两家子公司广东双林和派斯菲科公司分开运营，导致管理人员较多。未

来，随着陕煤集团成为实际控制人，公司整体管理效率有望提升，管理费用率有望

降低。同时，提高管理效率还有助于增加单站采浆量。公司计划推进浆站智能化系

统的升级改造，建立统一的标准化流程，从而促进管理质量和效率的提升。此外，公

司也有望利用其大型国企背景持续加强宣传工作，营造尊重、支持和献浆者的社会

氛围。2023 年，派林生物的单站采浆量平均水平为 35.29 吨，低于行业平均水平，

未来单站采浆量有望得到持续提升。 

 

图表 23 2024H1 管理费用率（%） 图表 24 2023 年单站平均采浆量水平（吨） 
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资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

陕煤集团有望为公司营销端提供支持。截至 2024 年上半年，公司销售费用率为

9.06%，处于行业中部水平。随着陕煤集团的加入，预计可以通过整合内部资源，为

派林生物的销售端赋能。这意味着提高销售人员的学术推广能力，并利用资源渠道

优势来降低销售费用率。 

 

图表 25 2024H1 销售费用率（%） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

与同行业公司相比，派林生物在销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费

用率、毛利率和净利率等指标上存在一定程度上的优化空间。与天坛生物、博雅生

物、卫光生物、上海莱士、华兰生物等公司相比，派林生物的销售费用率和管理费用

率均高于行业平均水平，而净利率较低于行业平均水平。我们期待公司在国资入主

后的新阶段新表现。 

 

图表 26 2020 至 2024H1 销售费用率（%） 图表 27 2020 至 2024H1 管理费用率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 28 2020 至 2024H1 研发费用率（%） 图表 29 2020 至 2024H1 财务费用率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 30 2020 至 2024H1 毛利率（%） 图表 31 2020 至 2024H1 净利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.2 出海：海外市场的拓展有望成为公司第二增长曲线 

 

公司的产品数量与国外大型企业相比仍存在较大的差距，未来有较大的提升空

间。血液中含有超过 150 种蛋白质及因子，海外血制品企业目前能够利用层析法分

离出 20 余种产品，而公司目前共有 11 种品种的生产能力（广东双林拥有 3 大类 8

个品种，派斯菲科拥有 3 大类 9 个品种），血液资源综合利用水平尚有提升空间。未

来在陕煤集团的支持下，公司研发持续投入、拓展产品种类、收得率持续提升，盈利

能力也有望实现突破。 
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图表 32 血液制品利润比例图 

 

资料来源：卫光生物招股说明书，华安证券研究所 

 

由于国内临床用药习惯和血液制品的认知程度存在较大差异，国内血液制品消

费结构与国外市场存在较大差异。中国的免疫球白蛋白类和凝血因子类的消费水平

远低于美国水平，而这两类产品又属于高毛利产品，国内血制品企业出海的空间广

阔。目前公司在研产品进度较快的数量超过 10 个，预计在后期，随着高浓度静丙、

人凝血酶复合物、人纤维蛋白原等产品的上市，公司有望持续增加吨浆收入及利润，

业绩长期稳健增长可期。  

 

图表 33 国内外血制品市场构成对比 图表 34 中美人均血制品使用量对比 

  

资料来源：中检所，华安证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 

 

出海有望成为新的业绩增长点。公司在 2021 年取得了海外出口的重要突破，静

丙产品在东南亚、巴西等国家的紧急使用，为公司开拓了海外市场打下了坚实基础。

到了 2022 年，公司已经实现了 1.1 亿元的海外营收，为公司利润端提供更多弹性。

未来，公司将充分利用陕煤集团强大的销售网络，积极探索拓展海外市场的机会，

产品出口有望成为公司未来的新的增长引擎。同时，公司还将积极借助国家的 “一

带一路” 政策，在海外国家和地区实现产品注册并顺利落地，进一步夯实和扩大海

外业务。 
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图表 35 公司营收结构按地区拆分（RMB 百万元） 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3.3 内生外延持续拓展，采浆量增长可期 

公司采浆量内生增长具备较大空间。根据公司 2019 年年报的披露，当年的采浆

量首次突破了 400 吨。目前广东双林拥有 13 个独立的采浆站，其中包括 2 个新建

的浆站（坦洲和鹤山）；另外公司还有 6 个采浆站是在过去 3 年内新开设的，尚未达

到采浆的高峰期，现有的浆站仍有较大的提升空间。根据双林生物官方数据显示，

宜州浆站每年的采浆量超过 70 吨，武宣浆站超过 100 吨，罗城浆站超过 80 吨。这

三个浆站每年的采浆量总和约占公司总采浆量的 62.5%。据此估算，剩余的 8 个已

使用的浆站每年的平均采浆量仅约 19 吨。目前国内单浆站的粗略平均值为 38 吨/

年，可见仍存在较大的提升空间。 

于 2020 年 6 月，公司与新疆德源签署了《供浆合作协议》，根据该协议，新疆

德源将其旗下的 5 个浆站临时转让给广东双林。根据协议的约定，未来 5 年内，德

源将向公司供应 900 吨血浆，每年不低于 180 吨，这将极大地增强公司的原料血浆

供应能力。于 2024 年 3 月 11 日，公司发布与新疆德源签订战略合作补充协议的公

告，在多个方面达成协议。第一，延长合作期限 2 年，至 2028 年 6 月 21 日止；第

二，保证新疆德源 6 个合作浆站不得调减或调换；第三，自第五个合作年度起，若

新疆德源供浆量超过 200 吨/年，则每年超过 200 吨血浆的分，派林在血浆采购价

款基础上增加 7 万元/吨支付给相应浆站，若供浆量超过 500 吨/年，则专项奖励 

500 万元款项给相应浆站；若供浆量超过 600 吨/年，则再给予专项奖励 500 万元

款项给相应浆站。通过激励的方式，新疆德源有望在原有基础上进一步释放采浆潜

力，公司中长期成长确定性可期。 

 

图表 36 合作浆站情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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新疆德源是新疆地区唯一一家血制品企业，目前在自治区范围内拥有 9 个已建

主单采血浆站。根据云南网的报道，自 2019 年 8 月以来，新疆德源相继获批上市人

免疫球蛋白和静注人免疫球蛋白（pH4）。目前，该公司肌注人免疫球蛋白、乙型肝

炎免疫球蛋白、破伤风免疫球蛋白、狂犬病免疫球蛋白等产品正在报批中，并计划

研发凝血因子 VIII 和 Rh（D）阴性血型系列产品。新疆德源与双林签订协议的主要

原因之一可能是其产品结构较为单一，盈利状况不佳，导致运营资金短缺。 

公司与新疆德源的合作被认为是一项战略性举措，将为公司带来多方面的利益

和机遇。首先，该合作将直接促进公司的采浆业务发展。新疆德源作为新疆地区唯

一的血制品企业，拥有 9 个已建立的主单采血浆站，这将为公司提供大量的血浆资

源。据协议约定，新疆德源将每年供应约 180 吨血浆给公司，相当于公司采浆量的

45%左右。这将显著增加公司的原料血浆供应，并有助于提升公司的生产能力和市

场份额。其次，该合作将为公司带来稳定的利息收入。公司向新疆德源提供了 6.4 亿

的借款，并按照 9%的年利率计算利息收益。这将为公司带来持续的现金流入，提高

公司的财务稳定性和可持续性发展能力。同时，若在合作年度内，新疆德源未能按

时履行供浆义务，导致供应不足，公司将按照协议获得更高利率的补偿，利息率将

增至 12%。公司与新疆德源的合作将通过增加血浆供应和提供稳定的利息收入，为

公司的发展注入新的动力和活力，有助于加强公司在血制品市场的竞争力。 

 

图表 37 双林与新疆德源合作情况梳理 

披露时间 签署协议 合作内容 合作进展 

2020.5 

《关于浆站拓展的合作

框架协议书》、《原料血浆

供需协议》、《单采血浆质

量责任书》 

新疆德源下属五个浆站临时设臵给广东双林，并向其提供血

浆 

双林已支付德源 4000 万诚意金。德源已开

始向双林供浆 

2020.6 《供浆合作协议》 

双方约定合作细则，5 年内德源每年向双林供浆不得低于

180 吨（包括延长的合作年度），且每半个合作年度合作浆站

合计向双林供应的合格血浆浆量不得低于 90 吨。 

双林已向共管账户支付 1.8 亿元合作押金。

供浆行为按协议履行。 

2020.12 《战略合作协议》 

1.加快四个已取得建设批复尚未建设的分站。 

2.未来共建德源其他已取得建设批复尚未建设的浆站。 

3.双林向德源提供 6.4 亿元资金借款（包括上述的 4000 万

和 1.8 亿）。 

仍在沟通协商过程中。 

2024.3 
《战略合作协议之补充

协议二》 

1.延长合作期限 2 年，至 2028 年 6 月 21 日止。 

2.保证新疆德源的合作浆站不得调减或调换。 

3.自第五个合作年度起，依据新疆德源不同的年供浆量实施

专项奖励，通过阶梯式激励进一步释放采浆潜力。 

董事会通过议案，同意公司与新疆德源等相

关主体签订本补充协议 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

4 盈利预测及投资建议 

4.1 盈利预测 

考虑到公司战略整合后新实控人对公司的赋能，存量浆站的持续爬坡以及储备

浆站的陆续开采，我们认为公司未来在采浆量、吨浆收入等方面都有望实现较快速

的增长。 
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图表 38 公司盈利预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,328.72 2905.14  3378.54  3822.51  

总营收 yoy% -3.18% 24.75% 16.30% 13.14% 

其中：血液制品     

收入 2,324.33 2898.80 3372.20 3816.17 

yoy% -2.97% 24.72% 16.33% 13.17% 

毛利 1,197.80 1507.37 1770.41 2022.57 

yoy% -4.09% 25.85% 17.45% 14.24% 

其中：其他业务     

收入 4.40 6.34 6.34 6.34 

yoy% -54.12% 0% 0% 0% 

毛利 1.05 4.69 4.69 4.69 

yoy% -78.66% 346.82% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：wind，公司公告，华安证券研究所 

 

4.2 投资建议 

血制品具有资源属性，行业进入壁垒高、监管严格，终端产品需求持续偏紧，行

业长期发展空间广阔。从国内市场看，血制品行业玩家数量固定，近年来并购重组

频发，行业未来集中度提升趋势显著，未来，拥有更强资源禀赋、更丰富浆站资源、

更强大议价能力等优势的公司将有望保持领先地位。 

公司通过战略重组、外延合作等途径持续扩展浆站数量和采浆量，2023 年公司

采浆量超 1200 吨，24H1 采浆量约 700 吨，实现稳定增长。2023 年公司完成股权

变更，陕西省国资委成为公司实控人，有望为公司进一步赋能。此外，公司在东南

亚、中东、南美等国家实现血制品出口销售，其中核心产品为静丙。我们认为出海为

公司长期发展的新增长点，未来随着公司采浆量的持续提升和在不同国家地区注册

的持续推进，公司海外营收占比有望进一步增加。我们预计公司 2024-2026 年将实

现营业总收入 29.05/33.79/38.23 亿元人民币（同比+24.8%/16.3%/13.1%）；将实现

归母净利润 7.65/9.09/10.58 亿元（同比+25.0%/18.8%/16.3%）。首次覆盖，给予“买

入”评级。 
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风险提示： 

采浆量不及预期：公司目前有 4 个浆站已建设完成等待验收，若不能按时验收结束

开始采浆，可能出现采浆量不及预期的情况。 

 

行业竞争加剧：血液制品行业集中度日趋提升，未来具备规模优势、产品数量优势

的企业将获得更大市场空间，且近年血液制品多次被纳入药品集采，给市场销售带来不

确定性，加速血液制品企业分化，市场竞争将进一步加剧。 

 

新品上市不及预期：人凝血酶原复合物 2023 年获批上市，人纤维蛋白原处于上市

许可申请阶段，若获批速度、销售推广节奏等不达预期，可能影响公司业绩。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3426  3981  4760  5651   营业收入 2329  2905  3379  3823  

现金 1429  1639  2109  2717   营业成本 1130  1393  1603  1795  

应收账款 584  832  962  1069   营业税金及附加 22  23  27  31  

其他应收款 16  24  28  32   销售费用 286  291  331  363  

预付账款 27  42  48  54   管理费用 180  227  264  298  

存货 909  973  1135  1294   财务费用 -58  21  21  22  

其他流动资产 461  471  478  485   资产减值损失 0  0  0  0  

非流动资产 5204  5572  5847  6128   公允价值变动收益 -19  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 7  0  0  0  

固定资产 943  1124  1242  1352   营业利润 695  864  1031  1199  

无形资产 213  243  263  287   营业外收入 4  3  3  3  

其他非流动资产 4049  4206  4343  4489   营业外支出 11  5  5  5  

资产总计 8630  9553  10607  11778   利润总额 688  862  1029  1197  

流动负债 922  1080  1223  1336   所得税 77  96  118  138  

短期借款 251  256  277  285   净利润 611  766  910  1059  

应付账款 154  196  223  250   少数股东损益 -1  1  1  1  

其他流动负债 517  628  724  800   归属母公司净利润 612  765  909  1058  

非流动负债 286  282  282  282   EBITDA 796  1031  1208  1390  

长期借款 196  196  196  196   EPS（元） 0.84  1.04  1.24  1.44  

其他非流动负债 90  86  86  86        

负债合计 1209  1362  1506  1618   主要财务比率     

少数股东权益 -7  -6  -5  -4   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 733  733  733  733   成长能力     

资本公积 4793  4796  4796  4796   营业收入 -3.2% 24.8% 16.3% 13.1% 

留存收益 1903  2668  3577  4635   营业利润 4.8% 24.2% 19.3% 16.3% 

归属母公司股东权

益 

7429  8197  9107  10165   归属于母公司净利

润 

4.3% 25.0% 18.8% 16.3% 

负债和股东权益 8630  9553  10607  11778   获利能力     

      毛利率（%） 51.5% 52.0% 52.5% 53.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 26.3% 26.3% 26.9% 27.7% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.2% 9.3% 10.0% 10.4% 

经营活动现金流 679  738  904  1075   ROIC（%） 7.3% 9.0% 9.6% 10.1% 

净利润 611  766  910  1059   偿债能力     

折旧摊销 146  148  157  171   资产负债率（%） 14.0% 14.3% 14.2% 13.7% 

财务费用 -42  21  21  22   净负债比率（%） 16.3% 16.6% 16.5% 15.9% 

投资损失 -7  0  0  0   流动比率 3.72  3.69  3.89  4.23  

营运资金变动 -40  -205  -187  -179   速动比率 2.70  2.74  2.92  3.22  

其他经营现金流 662  979  1099  1240   营运能力     

投资活动现金流 -289  -527  -434  -453   总资产周转率 0.28  0.32  0.34  0.34  

资本支出 -376  -541  -454  -473   应收账款周转率 3.28  4.10  3.77  3.77  

长期投资 9  20  20  20   应付账款周转率 7.23  7.95  7.65  7.60  

其他投资现金流 77  -7  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 38  -2  0  -14   每股收益 0.84  1.04  1.24  1.44  

短期借款 -25  5  21  8   每股经营现金流

薄） 

0.93  1.01  1.23  1.47  

长期借款 143  0  0  0   每股净资产 10.13  11.18  12.42  13.87  

普通股增加 1  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 14  3  0  0   P/E 32.49  21.86  18.39  15.81  

其他筹资现金流 -95  -10  -21  -22   P/B 2.69  2.04  1.84  1.65  

现金净增加额 428  209  470  608    EV/EBITDA 23.92  15.14  12.55  10.47  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：谭国超，医药首席分析师，中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生(上海)医疗器械有限公司、

和君集团与华西证券研究所，主导投资多个早期医疗项目以及上市公司 PIPE 项目，有丰富的医疗产业、一级市

场投资和二级市场研究经验。 

分析师：陈珈蔚，医药行业分析师，负责医疗服务及生物制品行业研究。南开大学本科、波士顿学院金融硕士。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
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，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


