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全年业绩实现稳健增长， 

产能提升助力业绩释放 

 

核心观点 

公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 全年业绩稳健增

长，符合预期；25Q1 受派斯菲科阶段性停产影响，业绩低于预

期。公司 2024 年采浆量及浆站数量得到进一步提升，2025 年将

持续推动内生与外延发展并举，采浆量及浆站数量有望进一步增

长。公司持续推动产能建设，预计 2025 年产能合计超 3000 吨，

将有效保障 2025 年度经营业绩较好增长，同时满足长期可持续

发展需要。公司持续推进产品研发，未来产品数量有望持续增加，

将推动公司吨浆利润显著提升。 

事件 

公司发布 2024 年年报，业绩符合预期 

4 月 23 日，公司发布 2024 年年报，全年实现：1）营业收入

26.55 亿元，同比增长 14.00%；2）归母净利润 7.45 亿元，同比

增长 21.76%；3）扣非归母净利润 6.83 亿元，同比增长 21. 01%。

4）基本每股收益 1.02 元。业绩符合预期。 

公司 2024 年度利润分配预案为：以总股本 7.31 亿为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 3.5 元（含税），以资本公积金

向全体股东每 10 股转增 3 股。 

公司发布 2025 年一季报，业绩低于预期 

4 月 23 日，公司发布 2025 年第一季度报告，25Q1 实现：1）

营业收入 3.75 亿元，同比下降 14.00%；2）归母净利润 0 .89 亿

元，同比下降 26.95%；3）扣非归母净利润 0.76 亿元，同比下降

28.95%。4）基本每股收益 0.12 元。业绩低于预期。  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,328.72 2,654.68 3,120.91 3,608.58 4,053.79 

YoY(%) -3.18 14.00 17.56 15.63 12.34 

净利润(百万元) 612.11 745.32 902.68 1,070.40 1,220.34 

YoY(%)  4.25 21.76 21.11 18.58 14.01 

毛利率(%) 51.48 49.13 51.51 51.81 52.01 

净利率(%) 26.29 28.08 28.92 29.66 30.10 

ROE(%) 8.24 9.41 10.35 11.06 11.34 

EPS(摊薄/元) 0.84 1.02 1.23 1.46 1.67 

P/E(倍) 26.28 21.58 17.82 15.03 13.18 

P/B(倍) 2.17 2.03 1.84 1.66 1.50 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评 

24 年业绩整体稳健增长，25Q1 受停产影响短期承压  

24Q4 公司营业收入 7.64 亿元，同比下降 19.86%；归母净利润 2.03 亿元，同比下降 29.14%；扣非归母净利

润 1.85 亿元，同比下降 37.27%。24Q4 业绩同比下降，主要由于白蛋白等部分产品价格面临一定压力，叠加 23Q4

业绩高基数所致。2024 年公司业绩整体保持增长，主要由于：1）血制品销售需求总体景气，白蛋白、静丙等产

品销售同比增长；2）采浆量持续提升，供给端显著改善。利润端增速快于收入端，主要由于收入增长，叠加销

售、研发费用同比下降，整体费用率下降显著所致。25Q1 业绩同比有所下降，主要由于子公司派斯菲科春节前

后停产完成二期产能扩增，导致产品供应量同比下降，产品销量低于预期所致。 

持续推进浆站建设外延供浆，全年采浆量超 1400 吨。2024 年，公司坚持内生与外延并举策略，提高采浆

规模。内生方面，派斯菲科拜泉、依安、鸡西、桦南、肇东浆站均完成验收开始采浆，派斯菲科 19 个浆站全部

实现采浆，广东双林东源浆站完成迁址搬迁；外延拓展方面，公司持续深化与新疆德源战略合作，延长战略合

作期限，2024 年合作浆站供浆量近 380 吨。2024 年公司采浆量超 1400 吨，同比实现快速增长。目前广东双林

拥有 19 个单采血浆站，已在采单采血浆站 17 个，2 个建设完成等待验收；派斯菲科拥有 19 个单采血浆站，已

全部通过验收开始采浆。公司浆站数量合计达到 38 个，浆站数量及采浆规模跻身血制品行业第一梯队。公司目

前已获得超 10 个县级批文和超 5 个市级批文，未来浆站数量有望进一步增长。 

持续推进产品研发与产能提升，助力未来长期增长。公司子公司广东双林拥有 3 大类 8 个品种，派斯菲科

拥有 3 大类 9 个品种，合计品种数量达到 11 个。公司持续推进产品研发，在研产品进度较快的数量超过 10 个，

未来产品数量有望持续增加，推动公司吨浆利润提升。为满足未来经营发展需要，公司积极推进广东双林和派

斯菲科二期产能扩增，产能扩增后年产能将超 3000 吨，为公司产品供应和经营业绩增长奠定基础。其中派斯菲

科利用 2025 年春节前后停产完成二期产能扩增，年产能提升至 1600 吨并已顺利投产；广东双林二期产能扩增

预计将于 2025 年中进行投产，年产能将提升至 1500 吨。 

表 1: 公司研发项目进度   

所属公司 主要研发项目名称 项目进展 

广东双林 

新一代静注人免疫球蛋白 
2024 年 5 月获批临床，目前处于临床试验阶段。2025 年 4 月获批新增适应症

为治疗慢性炎性脱髓鞘性多发性神经根神经病（CIDP）的临床试验 

人纤维蛋白原 正在推进 PK 试验和原发性三期临床试验 

人凝血因子 IX 已获得临床批件，现处于临床试验阶段 

人纤维蛋白粘合剂 临床试验阶段 

派斯菲科 

人凝血酶原复合物 已完成三期临床试验研究，拟提交药品上市注册申请 

人凝血因子Ⅷ 已完成病毒灭活验证，以及药理学和毒理学等研究，拟提交临床试验申请 

新一代静注人免疫球蛋白 已完成药理学和毒理学等研究，已提交临床前沟通会议申请资料 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

与海外合作方签订协议，持续推动海外出口战略。2024 年 3 月，广东双林与巴基斯坦经销商 3A Diagnostics

签订了《独家许可和供应协议》，协议主要内容包括：①广东双林授权 3A 在巴基斯坦市场进行独家营销，营销

授权合作的产品为静注人免疫球蛋白（pH4）2.5g（5%）；②双方同意每个自然年的产品供应数量及价格由双方
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另行协商确定，并规定在双方另行签署的年度供货协议中；③双方协议合作的初始期限为 10 年，经双方协商后

可续期 2 年。2024 年，广东双林已实现向巴基斯坦销售静丙。同时，公司坚定推进巴西等市场法规注册出口的

长期贸易机会，推动海外出口业务长期稳健发展。 

价格调整导致毛利率短期承压，2024 年费用率整体下降  

2024 年公司毛利率 49.13%（-2.35pct），主要由于公司为优化销售费用调整结算方式，表观价格有所降低

所致。公司销售费用 2.45 亿元（-14.34%），销售费用率 9.21%（-3.05pct）；管理费用 1.93 亿元（+6.88%），

管理费用率 7.26%（-0.48pct）；研发费用 0.55 亿元（-30.76%），研发费用率 2.08%（-1.34pct）；财务费用-0 .49

亿元（+14.59%），财务费用率-1.85%（+0.62pct）。销售费用率下降主要由于公司市场推广活动减少所致；研

发费用率下降主要由于部分研发项目进入资本化阶段所致。2024 年公司经营净现金流 3.22 亿元（-52.61%），

主要由于采浆量增加，支付的现金增加所致。全年公司非经常损益合计 0.62 亿元（+30.76%），主要由于持有

或处置金融资产和负债产生的公允价值变动收益增加所致。 

25Q1 公司毛利率 48.06%（-3.36pct），主要由于部分产品去年同期价格基数较高，叠加产品供应量同比下

降导致单位产品摊销成本增加所致。25Q1 销售费用 0.32 亿元（-5.85%），销售费用率 8.53%（+0.74pct）；管

理费用 0.46 亿元（+14.54%），管理费用率 12.21%（+3.04pct）；研发费用 0.10 亿元（-51.47%），研发费用率

2.70%（-2.08pct）；财务费用-0.10 亿元（+24.75%），财务费用率-2.70%（+0.39pct）。研发费用下降主要由于

研发产品领用材料减少所致。25Q1 经营净现金流-1.16 亿元（-123.36%），主要由于销售回款减少所致。 

2025 年展望：采浆规模有望持续增长，产能提升助力业绩释放 

公司作为国内血制品行业领先企业，2024 年业绩实现稳步增长，采浆量及浆站数量得到进一步提升。2025

年公司将持续推动内生与外延发展并举，预计全年原料血浆采集目标超 1600 吨；公司已获得多个县市级浆站批

文，预计后续浆站数量有望进一步增长，提升公司采浆规模。25Q1 受派斯菲科短期停产影响，公司业绩短期承

压。预计 2025 年中公司年产能合计将超 3000 吨，产能扩张将有效保障公司 2025 年度经营业绩实现较好增长，

同时满足长期可持续发展需要。公司持续推进产品研发，未来产品数量有望持续增加，将推动公司吨浆利润显

著提升，增强盈利能力。 

盈利预测与投资评级  

我们预计公司 2025 ~ 2027 年收入分别 31.21 亿元、36.09 亿元和 40.54 亿元，分别同比增长 17.6%、15. 6%

和 12.3%；归母净利润分别为 9.03 亿元、10.70 亿元和 12.20 亿元，分别同比增长 21.1%、18.6%和 14.0%；每股

EPS 分别为 1.23 元、1.46 元和 1.67 元，当前股价对应 2025 ~ 2027 年估值分别为 17.8X、15.0X 和 13.2X，维持

买入评级。 

风险分析 

1、市场竞争风险：目前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，呈现强者恒强的局面，市场竞争将进一步加剧。此外，近年血液制品多次被纳入药品集采，将给

市场销售带来不确定性，将进一步加速血液制品企业分化。 

2、血制品安全性问题及单采血浆站监管风险。由于血液制品主要原料的生物属性，基于现有的科学技术水

平，理论上仍存在未能识别并去除某些未知病原体的可能性，带来的安全性问题可能对公司的经营造成不利影

响。单采血浆站持续规范运营是血液制品企业的整体经营的重要因素之一，单采血浆公司监管政策的变化可能
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会对公司造成一定的影响。 

3、采浆量增长及浆站建设速度不及预期。 

4、新产品研发和上市进度不达预期。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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