
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

派林生物 000403.SZ 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

⚫ 全年表现良好，25Q1 有所波动。公司发布年报，2024 年实现营收 26.5 亿元

（+14.0%）；归母净利润 7.5 亿元（+21.8%）；扣非归母净利润 6.8 亿元

（+21.0%）。2025Q1，公司实现营收 3.7 亿元（-14.0%），归母净利润 0.9 亿元

（-27.0%），扣非归母净利润 0.8 亿元（-29.0%）。公司 2025 年一季度业绩有所

波动，主要为派斯菲科二期产能扩增停产导致，目前派斯菲科年产能提升至 1600 吨

并已顺利投产，广东双林二期产能扩增预计也将于 2025 年中进行投产，将有效支撑

公司 25 年的业务增长。 

⚫ 期间费用率优化，盈利能力提升。2024 年，公司实现净利率 28.1%，较去年同期

+1.8pct，盈利能力持续增强，销售/管理/研发费用率分别为 9.2%/7.3%/2.1%，分别

较去年同期-3.1pct/-0.5pct/-1.3pct。公司激励全体员工积极推动降本增效工作，取得

显著成效。 

⚫ 采浆量快速增长，派斯菲科浆站已开始采浆。2024 年，公司采浆量超 1400 吨，稳

居千吨级血液制品第一梯队。2025 年度公司采浆目标为超 1600 吨。公司在采浆端

坚持内生与外延并举策略：1）内生方面，公司浆站数量合计达到 38 个，目前位居

行业前三，其中广东双林拥有 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

采浆潜力有望释放；2）外延方面，公司持续深化与新疆德源战略合作，延长合作期

限，不断提升供浆量。 

 

 

⚫ 考虑到公司产能扩增带来的短期影响，我们下调盈利预期，预测公司 2025-2027 年

每股收益分别为 1.23、1.42、1.60 元（原预测值 2025-2026 年分别为 1.28/1.47

元），参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2025 年 23 倍 PE 估值，对应目标价

28.29 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 行业估值水平波动的风险；采浆量不达预期风险；新品上市不达预期风险；行业政

策变动风险；商誉减值风险等。 

 
 
 
 
 ⚫  

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,329 2,655 3,217 3,637 4,043 

  同比增长(%) -3.2% 14.0% 21.2% 13.1% 11.2% 

营业利润(百万元) 695 880 1,018 1,171 1,326 

  同比增长(%) 4.8% 26.6% 15.6% 15.0% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元) 612 745 899 1,035 1,173 

  同比增长(%) 4.3% 21.8% 20.6% 15.1% 13.4% 

每股收益（元） 0.84 1.02 1.23 1.42 1.60 

毛利率(%) 51.5% 49.1% 49.4% 49.6% 49.7% 

净利率(%) 26.3% 28.1% 27.9% 28.4% 29.0% 

净资产收益率(%) 8.6% 9.7% 10.7% 11.1% 11.4% 

市盈率 26.7 21.9 18.2 15.8 13.9 

市净率 2.2 2.1 1.8 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值（截止 2025.5.6） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025/5/6 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

天坛生物 600161 19.21 0.78 0.86 0.98 1.11 24.52 22.31 19.52 17.28

博雅生物 300294 26.84 0.79 1.07 1.21 1.34 34.09 25.11 22.13 19.96

卫光生物 002880 28.29 1.12 1.24 1.40 1.59 25.31 22.76 20.21 17.79

最大值 34.09 25.11 22.13 19.96

最小值 24.52 22.31 19.52 17.28

平均数 27.97 23.39 20.62 18.34

调整后平
均

25.31 22.76 20.21 17.79

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,429 1,321 2,704 3,306 4,059  营业收入 2,329 2,655 3,217 3,637 4,043 

应收票据、账款及款项融资 620 711 1,013 1,146 1,274  营业成本 1,130 1,350 1,627 1,834 2,032 

预付账款 27 23 32 36 40  销售费用 286 245 293 335 368 

存货 909 1,233 813 825 813  管理费用 180 193 208 224 235 

其他 441 291 339 343 347  研发费用 80 55 66 78 91 

流动资产合计 3,426 3,579 4,902 5,656 6,533  财务费用 (58) (49) 5 (7) (15) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (3) (3) (3) (3) (3) 

固定资产 943 1,462 1,480 1,490 1,497  公允价值变动收益 (19) 6 4 4 4 

在建工程 583 513 644 775 905  投资净收益 7 18 5 5 5 

无形资产 213 200 200 200 199  其他 (7) (8) (12) (15) (18) 

其他 3,466 3,491 2,737 2,732 2,727  营业利润 695 880 1,018 1,171 1,326 

非流动资产合计 5,204 5,667 5,061 5,196 5,329  营业外收入 4 1 2 2 2 

资产总计 8,630 9,246 9,963 10,852 11,861  营业外支出 11 28 10 10 10 

短期借款 251 310 240 220 200  利润总额 688 853 1,010 1,163 1,318 

应付票据及应付账款 154 224 228 238 244  所得税 77 108 111 128 145 

其他 517 422 357 311 265  净利润 611 745 899 1,035 1,173 

流动负债合计 922 957 825 770 709  少数股东损益 (1) (0) 0 0 0 

长期借款 196 303 303 303 303  归属于母公司净利润 612 745 899 1,035 1,173 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.84 1.02 1.23 1.42 1.60 

其他 90 69 19 19 19        

非流动负债合计 286 372 322 322 322  主要财务比率      

负债合计 1,209 1,329 1,147 1,092 1,031   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (7) (7) (7) (7) (7)  成长能力      

实收资本（或股本） 733 731 731 731 731  营业收入 -3.2% 14.0% 21.2% 13.1% 11.2% 

资本公积 4,750 4,758 4,758 4,758 4,758  营业利润 4.8% 26.6% 15.6% 15.0% 13.3% 

留存收益 1,946 2,435 3,334 4,279 5,348  归属于母公司净利润 4.3% 21.8% 20.6% 15.1% 13.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,422 7,918 8,816 9,761 10,830  毛利率 51.5% 49.1% 49.4% 49.6% 49.7% 

负债和股东权益总计 8,630 9,246 9,963 10,852 11,861  净利率 26.3% 28.1% 27.9% 28.4% 29.0% 

       ROE 8.6% 9.7% 10.7% 11.1% 11.4% 

现金流量表       ROIC 7.5% 8.8% 10.2% 10.5% 10.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 611 745 899 1,035 1,173  资产负债率 14.0% 14.4% 11.5% 10.1% 8.7% 

折旧摊销 128 101 62 64 66  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (58) (49) 5 (7) (15)  流动比率 3.72 3.74 5.94 7.35 9.21 

投资损失 (7) (18) (5) (5) (5)  速动比率 2.73 2.45 4.96 6.28 8.06 

营运资金变动 (18) (394) 33 (188) (164)  营运能力      

其它 23 (63) 648 (4) (4)  应收账款周转率 3.3 4.4 4.0 3.5 3.5 

经营活动现金流 679 322 1,641 894 1,051  存货周转率 1.5 1.3 1.6 2.2 2.5 

资本支出 (398) (546) (199) (199) (199)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 109 210 38 9 9  每股收益 0.84 1.02 1.23 1.42 1.60 

投资活动现金流 (289) (336) (160) (190) (190)  每股经营现金流 0.93 0.44 2.24 1.22 1.44 

债权融资 156 102 (23) 0 0  每股净资产 10.16 10.84 12.07 13.36 14.82 

股权融资 8 6 (0) 0 0  估值比率      

其他 (125) (203) (75) (103) (109)  市盈率 26.7 21.9 18.2 15.8 13.9 

筹资活动现金流 38 (94) (98) (103) (109)  市净率 2.2 2.1 1.8 1.7 1.5 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 20.3 16.7 14.3 12.7 11.3 

现金净增加额 428 (108) 1,383 602 753  EV/EBIT 24.4 18.7 15.2 13.4 11.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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