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 增持（维持） 

收入维持稳定增长，重八放量在即 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：20.63 元 

 

公司发布 2025 年中报。2025H1 实现收入 31.10 亿元，归母净利润 6.33 亿元，

扣非归母净利润 6.18 亿元，同比分别增长 9.47%，-12.88%，-14.54%。其中

2025Q2 实现收入 17.93 亿，归母净利润 3.88 亿，扣非归母净利润 3.79 亿，同

比分别增长 10.7%，-5.13%，-7.53%。 

❑ 收入端保持增长，利润端阶段性承压。白蛋白周期性供需错配带来一定价

格压力，在此背景下公司凭借品牌力及覆盖全国的经销商体系，适时调整

销售策略，仍实现收入端稳健增长。产品销售价格较去年同期下降影响短

期净利润水平， 2024Q3 起执行的新信用政策导致应收票据及账款同比增

加、经营现金流短期承压。分成品看，2025 上半年人血白蛋白收入 13.45

亿元、同比增长 20.79%，毛利率 41.02%、比上年同期减少 11.61pct；静

丙（含层析静丙）收入 14.27 亿元、同比增长 6.56%，毛利率 49.82%、比

上年同期减少 7.67pct；其他血液制品 3.28 亿元、同比下降 13.16%，毛利

率 43.29%、比上年同期减少 14.78pct。 

❑ 采浆量维持稳定，三大新产逐步投产，静待放量。截至 2025H1，公司共有

单采血浆站 107 家，其中在营 85 家，在营浆站实现采集血浆 1,361 吨，

同比增长 0.7%，保持国内行业占比约 20%。成都蓉生永安厂区 2025 年已

正式投产，设计产能 1200 吨；上海血制云南项目 2025 年 5 月完成竣工验

收，正在进行生产场地变更及补充注册申请；兰州血制兰州项目 2025 年 6

月提交附条件药品生产许可证申请，工艺验证及 GMP 符合性检查同步推

进。三大基地投产后，公司总设计产能将突破 5000 吨，规模效应有望对冲

价格压力，但下半年折旧摊销或短期稀释利润率。同时，围绕血友病、免

疫缺陷等领域布局高浓度人免疫球蛋白、重组凝血因子等产品，其中注射

用重组人凝血因子Ⅷ已完成场地变更审批，具备量产条件，放量在即。 

❑ 研发管线持续推进：2025H1 成都蓉生第四代层析工艺 10%浓度静注人免

疫球蛋白（规格：2.5g/瓶，10%，25ml）补充申请获批；皮下注射人免疫

球蛋白、重组人凝血因子Ⅶa 已提交上市申请并处于药品审评阶段；人凝血

因子 IX、第四代 10%浓度静注人免疫球蛋白（规格：5g/瓶，10%，50ml）

进入 III 期临床试验、重组人凝血因子Ⅷ-Fc 融合蛋白完成 I 期临床试验、人

纤维蛋白原临床试验获批。 

❑ 盈利预测和投资建议：我们看好公司销售策略调整后，上半年充分消化价

格基数压力后，凭借品牌优势和渠道优势逐步放量，重组八因子量产后贡

献收入增量，皮注等重磅新品打开未来空间。参考公司财务预算，预计

2025-2027 年归母净利润 15.91/17.64/19.58 亿元，对应 PE26/23/21x，维

持 “增持”投资评级。 

❑ 风险提示：竞争加剧、新品推广不及预期、采浆不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5180 6032 7238 7962 8758 

同比增长 22% 16% 20% 10% 10% 

营业利润(百万元) 1805 2558 2634 2920 3240 

同比增长 26% 42% 3% 11% 11% 

归母净利润(百万元) 1110 1549 1591 1764 1958 

同比增长 26% 40% 3% 11% 11% 

每股收益(元) 0.56 0.78 0.80 0.89 0.99 

PE 36.8 26.3 25.6 23.1 20.8 

PB 4.2 3.7 3.3 3.0 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1977 

已上市流通股（百万股） 1977 

总市值（十亿元） 40.8 

流通市值（十亿元） 40.8 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 12.6 

资产负债率 9.3% 

主要股东 中国生物技术股份有限公司 

主要股东持股比例 45.64% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 4 -13 

相对表现 -9 -10 -47 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7569 7722 9491 11208 13156 

现金 4555 2686 3013 4105 5380 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 76 910 1092 1201 1321 

应收款项 18 203 244 268 295 

其它应收款 34 13 16 18 20 

存货 2844 3869 5073 5558 6077 

其他 42 41 53 58 63 

非流动资产 6619 8147 8402 8637 8855 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2793 3307 3773 4197 4582 

无形资产商誉 1224 1880 1692 1523 1370 

其他 2602 2960 2936 2918 2903 

资产总计 14188 15870 17893 19845 22011 

流动负债 1280 1120 1172 1197 1223 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 179 81 107 117 128 

预收账款 357 213 280 306 335 

其他 743 826 786 773 760 

长期负债 154 216 216 216 216 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 154 216 216 216 216 

负债合计 1434 1336 1388 1413 1439 

股本 1648 1977 1977 1977 1977 

资本公积金 2793 2463 2463 2463 2463 

留存收益 5382 6698 8091 9378 10807 

少数股东权益 2932 3394 3973 4614 5326 

归属于母公司所有者权益 9823 11139 12532 13819 15247 

负债及权益合计 14188 15870 17893 19845 22011     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2394 820 1221 2249 2475 

净利润 1509 2112 2169 2405 2669 

折旧摊销 269 344 512 531 549 

财务费用 2 5 (23) (28) (38) 

投资收益 (37) (64) (60) (60) (60) 

营运资金变动 639 (1579) (1387) (604) (650) 

其它 12 2 9 6 6 

投资活动现金流 (1247) (1859) (709) (709) (709) 

资本支出 (1078) (1067) (769) (769) (769) 

其他投资 (169) (792) 60 60 60 

筹资活动现金流 (508) (370) (184) (449) (491) 

借款变动 (469) (184) (9) 0 0 

普通股增加 0 330 0 0 0 

资本公积增加 0 (330) 0 0 0 

股利分配 (82) (247) (198) (477) (529) 

其他 43 61 23 28 38 

现金净增加额 639 (1410) 328 1092 1275     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5180 6032 7238 7962 8758 

营业成本 2551 2732 3583 3925 4292 

营业税金及附加 49 61 73 80 89 

营业费用 271 133 217 239 263 

管理费用 469 481 622 677 744 

研发费用 140 143 181 199 219 

财务费用 (50) (33) (23) (28) (38) 

资产减值损失 (4) (60) (10) (10) (10) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 21 40 30 30 30 

投资收益 37 64 30 30 30 

营业利润 1805 2558 2634 2920 3240 

营业外收入 5 1 1 1 1 

营业外支出 11 12 12 12 12 

利润总额 1799 2547 2624 2910 3229 

所得税 289 435 454 504 560 

少数股东损益 400 563 578 641 712 

归属于母公司净利润 1110 1549 1591 1764 1958     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 22% 16% 20% 10% 10% 

营业利润 26% 42% 3% 11% 11% 

归母净利润 26% 40% 3% 11% 11% 

获利能力      

毛利率 50.8% 54.7% 50.5% 50.7% 51.0% 

净利率 21.4% 25.7% 22.0% 22.2% 22.4% 

ROE 11.9% 14.8% 13.4% 13.4% 13.5% 

ROIC 12.0% 15.2% 13.9% 13.7% 13.5% 

偿债能力      

资产负债率 10.1% 8.4% 7.8% 7.1% 6.5% 

净负债比率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.9 6.9 8.1 9.4 10.8 

速动比率 3.7 3.4 3.8 4.7 5.8 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 

应收账款周转率 9.3 10.0 5.9 5.7 5.7 

应付账款周转率 20.5 21.0 38.1 35.1 35.0 

每股资料(元)      

EPS 0.56 0.78 0.80 0.89 0.99 

每股经营净现金 1.21 0.41 0.62 1.14 1.25 

每股净资产 4.97 5.63 6.34 6.99 7.71 

每股股利 0.12 0.10 0.24 0.27 0.30 

估值比率      

PE 36.8 26.3 25.6 23.1 20.8 

PB 4.2 3.7 3.3 3.0 2.7 

EV/EBITDA 20.2 14.3 12.7 11.6 10.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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