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采浆量稳健增长，控费水平提升 
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[Table_StockName] 
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[Table_ReportDate] 
2025年 05月 06 日 

 

[Table_Summary] 事件: 

3 月 29 日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现总营业收入 60.32

亿元（+16.44%）；实现归母净利润 15.49 亿元（+39.58%）。 

4 月 26 日，公司发布 2025 年一季报。2025Q1，公司实现总营业收入

13.18 亿元（+7.84%）,实现归母净利润 2.44 亿元（-22.90%），主要是

因为产品价格下降减少的利润大于销量增长增加的利润。 

 

投资要点: 

浆站和采浆量：公司下属成都蓉生以 1.85 亿美元总金额完成中原瑞德

100%股权的收购，公司新增一家血液制品生产企业，新增 5 个在营单采

血浆站，年采浆量增加百余吨。截至 2024 年，公司下属单采血浆站分

布于全国 16个省/自治区，单采血浆站总数达 107家，其中在营单采血

浆站数量达 85 家，实现血浆采集 2,781 吨（+15.15%），保持国内行业

占比约 20%。浆站数量和血浆采集规模均持续保持国内领先。 

 

血制品收入：截至 2024年，公司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、90 个血液制品生产文号，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、中

原瑞德七家血液制品企业。2024 年，公司血制品收入 60.13 亿元

（+16.48%），其中，人血白蛋白收入 25.10 亿元（+11.70%），静丙收入

27.58 亿元（+18.90%），其他血制品收入 7.45 亿元（+25.10%），可以

看出核心产品增长稳健。 

 

研发成果：2024 年，成都蓉生人纤维蛋白原获得《药品补充申请批准

通知书》；皮下注射人免疫球蛋白完成Ⅲ期临床试验，国内首家递交上

市许可申请，获得受理；注射用重组人凝血因子Ⅶa完成Ⅲ期临床试验，

并于 2025 年 1 月递交上市许可申请，获得受理；注射用重组人凝血因

子Ⅷ-Fc 融合蛋白开展Ⅰ期临床试验；人凝血因子Ⅸ、第四代 10%浓度

静注人免疫球蛋白（蓉生静丙®10%）新增治疗慢性炎性脱髓鞘性多发性

神经根神经病适应症获得《药物临床试验批准通知书》。兰州血制人凝

血酶原复合物获得《药品注册证书》。武汉血制人凝血酶原复合物获得

[Table_ForecastSample]  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6031.87 6819.64 7688.75 8647.64 

增长比率(%) 16.44 13.06 12.74 12.47 

归母净利润(百万元) 1549.16 1644.01 1901.60 2079.65 

增长比率(%) 39.58 6.12 15.67 9.36 

每股收益(元) 0.78 0.83 0.96 1.05 

市盈率(倍) 24.37 22.96 19.85 18.15 

市净率（倍） 3.39 2.90 2.57 2.29 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,977.37 

流通A股（百万股） 1,977.37 

收盘价（元） 19.09 

总市值（亿元） 377.48 

流通A股市值（亿元） 377.48 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

2024Q3业绩承压，盈利能力提升 

采浆量双位数增长，利润端增速超预期 

2024Q1：收入稳健，盈利能力提升 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 黄婧婧 
执业证书编号： S0270522030001 

电话： 18221003557 

邮箱： huangjj@wlzq.com.cn 
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《药物临床试验批准通知书》。贵州血制人凝血酶原复合物开展Ⅲ期临

床试验。 

 

毛利率承压，费用优化。公司 2024 年和 2025Q1 毛利率分别为 54.70%

（同比增加 3.94 个百分点）和 45.87%（同比减少 10.20 个百分点）；

2024 年和 2025Q1 销售/管理/财务费用率合计分别为 9.64%（同比减少

3.69 个百分点）和 11.48%（同比减少 0.74 个百分点）。可以看出，产

品价格下降压低了公司毛利率水平，但公司费用控制水平提高。 

 

盈利预测与投资建议：血制品赛道具备高壁垒特性，产品需求稳定，公

司是血制品赛道龙头，浆站获批能力强，基于公司定期报告披露，我们 

调整公司盈利预测，预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

16.44/19.02/20.80 亿元（调整前为 14.45 亿元/17.46 亿元/-），对应

EPS0.83 元/股、0.96 元/股、1.05 元/股，对应 PE为 22.96/19.85/18.15

（对应 2025年 4 月 30 日收盘价 19.09 元），维持“买入”评级。 

 

风险因素：原材料供应不足的风险，采浆成本上升的风险，产品研发进

展不达预期风险 
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$$start$$$$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6032 6820 7689 8648  货币资金 2686 6239 7580 9093 

同比增速(%) 16.44 13.06 12.74 12.47  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 2732 3060 3433 3840  应收票据及应收账款 1113 3093 3468 3881 

毛利 3299 3760 4255 4807  存货 3869 0 0 0 

营业收入(%) 54.70 55.13 55.35 55.59  预付款项 31 86 98 109 

税金及附加 61 68 76 86  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 1.01 0.99 0.99 1.00  其他流动资产 24 134 135 160 

销售费用 133 355 400 450  流动资产合计 7722 9552 11281 13243 

营业收入(%) 2.21 5.20 5.20 5.20  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 481 621 700 787  固定资产 3307 3763 4142 4521 

营业收入(%) 7.97 9.10 9.10 9.10  在建工程 2478 2878 3128 3378 

研发费用 143 191 215 242  无形资产 917 1091 1253 1402 

营业收入(%) 2.37 2.80 2.80 2.80  商誉 572 622 672 722 

财务费用 -33 -38 -91 -110  递延所得税资产 42 43 43 43 

营业收入(%) -0.55 -0.55 -1.18 -1.27  其他非流动资产 830 1093 1122 1160 

资产减值损失 -53 -1 -2 -2  资产总计 15870 19043 21643 24470 

信用减值损失 -7 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

其他收益 40 39 54 0  应付票据及应付账款 81 165 199 212 

投资收益 64 47 56 0  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 213 341 384 432 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 22 61 69 78 

资产处置收益 0 0 0 0  应交税费 222 178 197 224 

营业利润 2558 2649 3063 3351  其他流动负债 582 1047 1177 1321 

营业收入(%) 42.40 38.84 39.84 38.75  流动负债合计 1120 1793 2027 2267 

营业外收支 -11 -6 -6 -6  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 2547 2643 3057 3345  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 42.23 38.75 39.76 38.68  递延所得税负债 62 59 59 59 

所得税费用 435 396 459 502  其他非流动负债 154 162 172 182 

净利润 2112 2246 2598 2843  负债合计 1336 2013 2258 2507 

营业收入(%) 35.02 32.94 33.80 32.87  归属于母公司的所有者权益 11139 13032 14691 16506 

归属于母公司的净利润 1549 1644 1902 2080  少数股东权益 3394 3997 4694 5457 

同比增速(%) 39.58 6.12 15.67 9.36  股东权益 14533 17029 19385 21962 

少数股东损益 563 602 697 763  负债及股东权益 15870 19043 21643 24470 

EPS（元/股） 0.78 0.83 0.96 1.05       

      现金流量表（百万元） 

       2024A 2025E 2026E 2027E 

      经营活动现金流净额 820 5045 2942 3192 

      投资 -938 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -1067 -1554 -1371 -1371 

 2024A 2025E 2026E 2027E  其他 147 -200 6 -50 

EPS 0.78 0.83 0.96 1.05  投资活动现金流净额 -1859 -1753 -1365 -1421 

BVPS 5.63 6.59 7.43 8.35  债权融资 0 17 10 10 

PE 24.37 22.96 19.85 18.15  股权融资 0 0 0 0 

PEG 0.62 3.75 1.27 1.94  银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 

PB 3.39 2.90 2.57 2.29  筹资成本 -353 -212 -246 -269 

EV/EBITDA 13.21 10.33 8.62 7.60  其他 -18 -2 0 0 

ROE 13.91% 12.61% 12.94% 12.60%  筹资活动现金流净额 -370 -197 -236 -259 

ROIC 14.25% 12.95% 12.95% 12.47%  现金净流量 -1410 3094 1341 1512 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其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，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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