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[table_main] 

投资要点 

➢ 收入端良好增长，利润端短期承压。2025H1，公司实现营业收入10.08亿元（同比

+12.51%）、归母净利润2.25亿元（同比-28.68%）、扣非归母净利润1.66亿元（同比-

36.05%）；其中，Q2单季实现营业收入4.72亿元（同比+5.50%）、归母净利润0.86亿元（同

比-47.63%）、扣非归母净利润0.63亿元（同比-51.90%）；2025H1，公司销售毛利率为

53.01%（同比-14.02pp），销售净利率22.37%（同比-12.88pp）。利润端下滑主要受血制

品毛利下降和并购绿十字产生的评估增值摊销等影响。 

➢ 人凝血因子VIII快速放量，坚定聚焦主业。公司2025H1血制品业务实现营收8.52亿元（同

比+7.90%），其中母公司博雅生物血制品收入7.29亿元（同比-7.73%），净利润2.64亿元

（同比-17.30%），收入下降主要是白蛋白及静丙市场供需变化销量及价格下降，PCC受库

存影响销量下降。绿十字血制品贡献收入1.23亿元，净利润1933万元（2024年11月并表）。

从具体产品来看，人血白蛋白、人纤维蛋白原、静注人免疫球蛋白、人凝血因子VIII分别实

现收入2.49亿元（同比+6.68%）、2.16亿元（同比+3.84%）、1.95亿元（同比-11.42%）、

1.25亿元（同比+189.91%）。其他业务方面，生化药业务（新百药业）实现收入0.87亿元

（同比-14.36%），化学药业务（欣和药业）实现收入745万元（同比+55.91%），药品经销

业务（格林克）实现收入0.62亿元（2024年11月并表），2025年7月，公司公开挂牌转让所

持博雅欣和80%股权，坚定聚焦主业。 

➢ 采浆量稳健增长，研发进展顺利推进。2025年上半年公司在营20个浆站采集量320.39吨，

同比增长7.2%，高于行业平均增速；其中母公司博雅生物采浆量263.41吨（同比+6.7%），

绿十字56.98吨（同比+9.5%）。公司研发创新成果丰硕，10%静丙于2025年5月获批上市，

成为国内第三家拥有该产品的企业；破伤风人免疫球蛋白已递交发补资料进入专业审评阶

段；皮下注射人免疫球蛋白获批开展临床试验，跻身国内前三，为后续发展储备强劲动力。

公司在国际市场拓展方面成果显著，静丙成功获得多米尼加共和国《药品注册证书》，静

丙、纤原顺利取得土耳其GMP证书。 

➢ 投资建议：考虑到血制品市场供需变化，并购摊销影响等，我们下调2025-2026年盈利预

测，新增2027年盈利预测，预计公司2025-2027年的营收分别为19.29/22.48/26.01亿元，

归母净利润分别为4.49/5.49/6.65亿元（2025-2026年原预测为7.78/9.08亿元），对应EPS

分别为0.89/1.09/1.32元，对应PE分别为29.34/24.01/19.82倍。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：浆站获批进度不及预期风险；产品研发进展不及预期风险；产品降价风险；商

誉减值风险等。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2759  2652  1735  1929  2248  2601  

增长率（%） 4.08% -3.87% -34.58% 11.18% 16.56% 15.70% 

归母净利润（百万元） 432  237  397  449  549  665  

增长率（%） 25.45% -45.06% 67.18% 13.06% 22.23% 21.15% 

EPS（元/股） 0.86  0.47  0.79  0.89  1.09  1.32  

市盈率（P/E） 30.47  55.46  33.18  29.34  24.01  19.82  

市净率（P/B） 1.83  1.80  1.76  1.68  1.58  1.49  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年9月2日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）           资产负债表（百万元）       

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

营业总收入 1,735  1,929  2,248  2,601    货币资金 1,300  1,251  1,497  1,867  

%同比增速 -35% 11% 17% 16%   交易性金融资产 2,199  2,299  2,399  2,499  

营业成本 613  774  881  989    应收账款及应收票据 453  482  543  614  

毛利 1,122  1,155  1,367  1,613    存货 995  1,075  1,102  1,153  

％营业收入 65% 60% 61% 62%   预付账款 14  8  9  10  

税金及附加 18  19  22  26    其他流动资产 97  138  161  188  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 5,058  5,254  5,711  6,331  

销售费用 420  405  450  507    长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 24% 21% 20% 20%   投资性房地产 1  1  1  1  

管理费用 187  212  252  297    固定资产合计 837  850  860  844  

％营业收入 11% 11% 11% 11%   无形资产 773  704  664  651  

研发费用 67  50  67  86    商誉 728  778  828  878  

％营业收入 4% 3% 3% 3%   递延所得税资产 74  76  76  76  

财务费用 -26  -19  -19  -22    其他非流动资产 930  1,125  1,179  1,148  

％营业收入 -1% -1% -1% -1%   资产总计 8,401  8,788  9,318  9,928  

资产减值损失 -84  -20  -19  -18    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -7  0  0  0    应付票据及应付账款 358  387  416  439  

其他收益 35  48  56  65    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 13  25  29  34    应付职工薪酬 99  116  137  158  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 28  29  34  39  

公允价值变动收益 66  0  0  0    其他流动负债 266  245  260  262  

资产处置收益 -1  0  0  0    流动负债合计 750  777  847  899  

营业利润 477  541  661  800    长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 28% 28% 29% 31%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  -1  -1  -1    递延所得税负债 136  126  126  126  

利润总额 478  540  660  799    其他非流动负债 27  23  21  20  

％营业收入 28% 28% 29% 31%   负债合计 913  926  994  1,045  

所得税费用 
81  86  106  128  

  

归属于母公司的所有

者权益 
7,487  7,857  8,313  8,866  

净利润 397  453  554  671    少数股东权益 1  5  11  17  

%同比增速 60% 14% 22% 21%   股东权益 7,488  7,862  8,324  8,883  

归属于母公司的净利

润 

397  449  549  665    负债及股东权益 8,401  8,788  9,318  9,928  

％营业收入 23% 23% 24% 26%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 0  5  6  7      2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.79  0.89  1.09  1.32    经营活动现金流净额 300  506  707  780  

基本指标           投资 -563  -90  -100  -110  

  2024A 2025E 2026E 2027E   资本性支出 -196  -362  -296  -221  

EPS 0.79  0.89  1.09  1.32    其他 111  -19  29  34  

BVPS 14.85  15.58  16.49  17.58    投资活动现金流净额 -648  -471  -367  -297  

PE 33.18  29.34  24.01  19.82    债权融资 -74  -4  -2  -1  

PEG 0.49  2.25  1.08  0.94    股权融资 0  0  0  0  

PB 1.76  1.68  1.58  1.49    支付股利及利息 -232  -76  -93  -112  

EV/EBITDA 24.35  16.89  13.83  11.33    其他 3  -4  0  0  

ROE 5% 6% 7% 7%   筹资活动现金流净额 -303  -84  -95  -113  

ROIC 5% 6% 6% 7%   现金净流量 -651  -49  246  370  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2025 年 9 月 2 日） 



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
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看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
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