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[table_main] 

投资要点 

➢ 利润端受大额计提等影响下滑明显。2025全年，公司实现营业收入20.59亿元（+18.69%）、

归母净利润1.13亿元（-71.61%）、扣非归母净利润-776万元（-102.57%）；其中，Q4单季

实现营业收入5.85亿元（+19.47%）、归母净利润-2.30亿元、扣非归母净利润-2.18亿元；

2025年公司销售毛利率49.89%（-14.76pp），销售净利率5.47%（-17.39pp）。报告期内，

公司收入端增长符合预期，利润端大幅下滑主要受大额计提无形资产和商誉减值准备等影

响较大；毛利率下降主要受血制品价格承压、合并绿十字产品收得率较低所致。 

➢ 血制品业务收入增长，毛利率短期承压。2025年公司血制品业务实现营收16.72亿元

（+10.42%）；其中，母公司博雅生物血制品收入14.14亿元（-4.08%），净利润1.61亿元

（-60.37%）；绿十字血制品贡献收入2.58亿元，净利润2594万元。从具体产品来看，人血

白蛋白营收4.84亿元（+19.88%）、毛利率48.35%（-11.53%）；静注人免疫球蛋白营收3.67

亿元（-6.24%），毛利率50.87%（-13.40%）；人纤维蛋白原营收4.36亿元（+6.79%），毛

利率65.76%（-3.76%）。报告期内，受DRG/DIP改革、集采降价、市场竞争加剧等多因素

影响，公司各核心产品销量价格都受到了一定的压力。 

➢ 采浆量稳步提升，产品管线不断丰富。2025年公司在营20个浆站采浆量662.31吨，同比增

长5.03%；其中，母公司博雅生物采浆量542.4吨（+3.97%），绿十字119.91吨（+10.46%）。

在建内蒙古达拉特旗浆站按计划进行，智能工厂建设加快推进中，报告期内公司在建工程

9.39亿元。2026年是“十五五”开局之年，随着各省市新增浆站的规划落地，公司有望在

浆站资源拓展方面取得新的突破。产品研发布局方面，2025年10%静注人免疫球蛋白、破

伤风人免疫球蛋白获生产批件；20%皮下注射人免疫球蛋白、人凝血因子Ⅸ获批临床，研

发项目顺利推进。公司产品种类持续丰富，随着新产品的上市销售，公司血液制品的盈利

能力有望进一步提升。 

➢ 投资建议：考虑到血制品市场竞争加剧，受政策影响较大等因素，我们下调2026-2027年

盈利预测，新增 2028 年盈利预测，预计公司 2026-2028 年实现营收分别为

21.38/22.36/23.57亿元，归母净利润分别为3.14/3.46/3.84亿元（2026-2027年原预测为

5.49/6.65亿元），对应EPS分别为0.62/0.69/0.76元，对应PE分别为29.68/27.01/24.33倍。

公司为国内血制品领域的优质企业，维持“买入”评级。 

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

场竞争加剧风险等。 

 

[Table_profits]  盈利预测与估值简表 

 2025A 
2023A 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,059.09 2,137.97 2,236.47 2,357.46 

增长率（%） 18.69% 3.83% 4.61% 5.41% 

归母净利润（百万元） 112.70 314.46 345.52 383.57 

增长率（%） -71.61% 179.03% 9.88% 11.01% 

EPS（元/股） 0.22 0.62 0.69 0.76 

市盈率（P/E） 82.82 29.68 27.01 24.33 

市净率（P/B） 1.25 1.25 1.25 1.25 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2026年3月26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）       

  2025A 2026E 2027E 2028E     2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,059  2,138  2,236  2,357    货币资金 574  530  487  494  

%同比增速 19% 4% 5% 5%   交易性金融资产 2,549  2,449  2,349  2,249  

营业成本 1,032  1,063  1,099  1,145    应收账款及应收票据 796  809  816  828  

毛利 1,027  1,075  1,137  1,212    存货 996  989  993  1,002  

％营业收入 50% 50% 51% 51%   预付账款 12  11  11  11  

税金及附加 19  21  22  24    其他流动资产 307  287  295  305  

％营业收入 1% 1% 1% 1%   流动资产合计 5,234  5,074  4,951  4,889  

销售费用 413  428  443  460    长期股权投资 38  38  38  38  

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

管理费用 239  244  250  259    固定资产合计 693  810  897  939  

％营业收入 12% 11% 11% 11%   无形资产 496  459  450  467  

研发费用 55  60  65  71    商誉 618  648  678  708  

％营业收入 3% 3% 3% 3%   递延所得税资产 83  83  83  83  

财务费用 -19  -7  -6  -6    其他非流动资产 1,465  1,518  1,537  1,520  

％营业收入 -1% 0% 0% 0%   资产总计 8,626  8,630  8,634  8,645  

资产减值损失 -317  -21  -20  -20    短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -24  0  0  0    应付票据及应付账款 508  502  504  509  

其他收益 40  43  45  47    预收账款 0  0  0  0  

投资收益 24  24  25  26    应付职工薪酬 108  115  121  128  

净敞口套期收益 0  0  0  0    应交税费 21  32  34  35  

公允价值变动收益 60  0  0  0    其他流动负债 397  387  378  371  

资产处置收益 5  4  4  5    流动负债合计 1,034  1,036  1,037  1,044  

营业利润 109  379  416  462    长期借款 47  47  47  47  

％营业收入 5% 18% 19% 20%   应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -6  -1  -1  -1    递延所得税负债 68  68  68  68  

利润总额 104  378  415  461    其他非流动负债 38  36  35  34  

％营业收入 5% 18% 19% 20%   负债合计 1,187  1,187  1,187  1,193  

所得税费用 

-9  61  66  74  

  

归属于母公司的所有

者权益 

7,438  7,438  7,439  7,440  

净利润 113  318  349  387    少数股东权益 2  5  8  12  

%同比增速 -72% 182% 10% 11%   股东权益 7,439  7,443  7,447  7,452  

归属于母公司的净利

润 

113  314  346  384    负债及股东权益 8,626  8,630  8,634  8,645  

％营业收入 5% 15% 15% 16%   现金流量表（百万元） 

  

      

少数股东损益 0  3  3  4      2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.22  0.62  0.69  0.76    经营活动现金流净额 61  507  527  582  

基本指标           投资 -204  100  90  100  

  2025A 2026E 2027E 2028E   资本性支出 -532  -357  -337  -316  

EPS 0.22  0.62  0.69  0.76    其他 56  24  25  26  

BVPS 14.75  14.75  14.75  14.75    投资活动现金流净额 -681  -233  -222  -190  

PE 82.82  29.68  27.01  24.33    债权融资 47  -2  -1  -1  

PEG — 0.17  2.74  2.21    股权融资 1  0  0  0  

PB 1.25  1.25  1.25  1.25    支付股利及利息 -156  -316  -347  -384  

EV/EBITDA 22.93  16.21  14.57  13.03    其他 -47  0  0  0  

ROE 2% 4% 5% 5%   筹资活动现金流净额 -155  -318  -348  -385  

ROIC 4% 4% 5% 5%   现金净流量 -775  -43  -43  6  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026 年 3 月 26 日） 
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