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医药生物｜  生物制品 血制品业务增长稳健，盈利能力持续提升 

2023 年 03 月 28 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 34.98 

52 周价格区间（元） 25.35-38.20 

总市值（百万） 17638.63 

流通市值（百万） 14899.39 

总股本（万股） 50424.90 

流通股（万股） 42594.10 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

博雅生物 1.07 1.39 9.76 

生物制品 -5.27 1.88 -19.60 
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相关报告 
 

1 博雅生物（300294.SZ)公司深度：华润赋能，

有望成长为千吨级血制品龙头 2022-12-13 
 

   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（亿元）  26.51 27.59 26.81 24.43 27.56 

净利润（亿元） 3.45 4.32 6.02 7.00 8.09 

每股收益（元） 0.68 0.86 1.19 1.39 1.60 

每股净资产（元）  13.54 14.25 15.31 16.55 17.98 

P/E 51.20 40.81 29.29 25.20 21.80 

P/B 2.58 2.45 2.28 2.11 1.95 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年，公司实现营业收入 27.59

亿元，同比增长 4.08%；实现归母净利润 4.32 亿元，同比增长 25.45%；

实现扣非归母净利润 3.92 亿元，同比增长 33.61%。单看 2022Q4，公

司实现营收 6.76 亿元，同比增长 5.78%；实现归母净利润 0.14 亿元，

同比下降 33.94%；实现扣非归母净利润 0.36 亿元，同比增长 241.81%。 

 血制品业务增长稳健，盈利能力持续提升。血制品业务（母公司华润

博雅生物）实现营收 13.42 亿元，同比增长 8.96%；实现净利润 4.98

亿元，同比增长 29.45%，血制品业务利润增幅较大主要受产品销量增

长及理财收益增加等影响。分产品看，静注人免疫球蛋白、人血白蛋

白、人纤维蛋白原分别实现营收 3.85、4.20、4.33亿元，同比变动+5.88%、

+17.28%、+3.87%；上述三类产品毛利率分别为 66.93%、 64.29%、

78.19%，同比变动+4.72pcts、+0.38pcts、+2.50pcts。从采浆量来看，

2022 年，公司原料血浆采集量约为 439 吨，同比增长 4.52%，受新冠

疫情影响，血浆采集量增速有所放缓。从浆站建设来看，截止 2022 年

底，公司共有 14 个浆站，其中阳城浆站尚处于建设期。目前，公司借

助华润集团与各省战略合作关系，完成 10 余个省份拟设浆站实地调

研与选址工作，已获得若干个县、市级批文。展望未来，受益于疫后

存量浆站采浆量的恢复、新建浆站数量的增加以及人凝血因子Ⅷ等新

产品陆续获批上市，公司血制品业务有望保持稳健增长。 

 受集采、资产减值等因素影响，非血制品业务拖累业绩表现。非血制

品业务方面，糖尿病业务（天安药业）实现营收 1.78 亿元，同比下降

25.01%；实现净利润 0.27 亿元，同比下降 15.41%；糖尿病业务业绩下

降主要因为：受“集采”政策的影响，盐酸二甲双胍片/肠溶片等主要产

品销量下降。生化药业务（新百药业）实现营收 4.38 亿元，同比下降

14.25%；实现净利润 0.30 亿元，同比下降 23.76%；生化药业务业绩下

降主要受缩宫素注射液省级联盟集采、复方骨肽注射液逐步退出地方

医保目录及竞品竞争加剧等市场综合因素影响。化学药业务（欣和药

业）实现营收 0.14 亿元，同比下降 51.59%；实现净利润-0.79 亿元，

上年同期亏损 1.06 亿元；化学药业务业绩下降主要因为：原料药品种

生产尚未实现规模化，销售毛利不能完全消化固定资产折旧，目前仍
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处于亏损状态，同时 2022 年计提相关资产减值准备。药品经销业务（复

大医药）实现营收 8.14 亿元，同比增长 22.69%；实现净利润 0.43 亿

元，同比下降 3.33%；药品经销业务营收大幅上涨主要受静丙产品销

量增加、新产品业务开发上量等影响，净利润略微下滑主要受集采、

国谈、公立自费药房关闭等相关政策影响。 

 盈利预测与投资建议： 2023-2025 年，预计公司实现归母净利润

6.02/7.00/8.09 亿元，EPS 分别为 1.19/1.39/1.60 元，当前股价对应的 PE

分别为 29.29/25.20/21.80 倍。考虑到：（1）可比公司天坛生物、华兰

生物、派林生物 2023 年的 PE 分别为 40.39、23.28、26.31 倍，PE 均

值为 29.99 倍；（2）“十四五”期间，公司浆站数量及采浆量将实现快速

增长；给予公司 2023 年 30-35 倍 PE，对应的目标价格为 35.70-41.65

元/股，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：新冠疫情风险；浆站申请进展不及预期风险；行业政策风

险；商誉减值风险；行业竞争加剧风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 2650.53  2758.70  2680.59  2442.89  2755.68  营业收入 2650.53 2758.70 2680.59 2442.89 2755.68 

  减 : 营业成本 1140.20  1250.87  1019.73  758.66  842.89      增长率(%) 5.47% 4.08% -2.83% -8.87% 12.80% 

        营业税金及附加 19.99  21.92  20.79  18.95  21.38  归属母公司股东净利润 344.53 432.20 602.23 699.97 809.18 

        营业费用 767.85  695.45  670.15  598.51  661.36      增长率(%) 32.48% 25.45% 39.34% 16.23% 15.60% 

        管理费用 203.58  229.97  222.49  200.32  223.21  每股收益(EPS) 0.68 0.86 1.19 1.39 1.60 

        研发费用 59.29  49.58  53.61  51.30  60.63  每股股利(DPS) 0.05 0.00 0.13 0.15 0.17 

        财务费用 -20.61  -25.28  -21.44  -19.54  -22.05  每股经营现金流 2.67 1.18 1.24 1.76 1.53 

        减值损失 86.89  56.01  30.00  30.00  30.00  销售毛利率 56.98% 54.66% 61.96% 68.94% 69.41% 

  加 : 投资收益 32.40  38.73  40.00  40.00  40.00  销售净利率 13.52% 16.15% 23.16% 29.53% 30.27% 

        公允价值变动损益 10.71  5.10  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 5.05% 6.01% 7.80% 8.39% 8.92% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 7.26% 11.79% 17.58% 18.73% 20.50% 

        营业利润 436.44  524.01  795.26  914.70  1048.27  市盈率(P/E) 51.20 40.81 29.29 25.20 21.80 

  加 : 其他非经营损益 6.68  7.99  9.00  10.00  11.00  市净率(P/B) 2.58 2.45 2.28 2.11 1.95 

        利润总额 443.12  532.00  804.26  924.70  1059.27  股息率(分红/股价) 0.157% 0.000% 0.371% 0.431% 0.499% 

  减 : 所得税 84.84  86.51  113.51  133.20  155.21  主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 358.28  445.49  690.75  791.50  904.06  收益率      

  减 : 少数股东损益 13.75  13.29  18.52  21.52  24.88        毛利率 56.98% 54.66% 61.96% 68.94% 69.41% 

      归属母公司股东净利润 344.53  432.20  602.23  699.97  809.18        三费/销售收入 38.97% 35.41% 35.37% 34.89% 34.38% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 15.94% 18.37% 26.59% 34.19% 35.10% 

        货币资金 1583.70  1531.62  1930.38  2490.23  2928.28        EBITDA/销售收入 20.08% 22.25% 28.83% 38.28% 39.73% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 13.52% 16.15% 23.16% 29.53% 30.27% 

        应收和预付款项 535.32  572.08  560.87  495.94  597.10  资产获利率      

        其他应收款（合计） 67.90  100.62  0.48  0.88  0.53        ROE 5.05% 6.01% 7.80% 8.39% 8.92% 

        存货  676.84  666.96  666.39  607.30  685.06        ROA 5.54% 6.31% 8.57% 9.28% 9.84% 

        其他流动资产 0.16  0.04  3.59  3.59  3.59        ROIC 7.26% 11.79% 17.58% 18.73% 20.50% 

        长期股权投资 0.00  0.00  40.00  80.00  120.00  资本结构      

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 9.20% 9.32% 7.86% 7.08% 6.78% 

        投资性房地产 0.00  0.70  0.47  0.25  0.02          投资资本/总资产 45.32% 42.16% 44.71% 43.73% 46.16% 

        固定资产和在建工程 757.18  709.22  1103.09  1556.96  1960.82          带息债务/总负债 3.16% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        无形资产和开发支出 936.59  1013.90  983.46  953.02  922.58          流动比率 894.84% 861.06% 940.93% 1004.01

% 

1022.54

%         其他非流动资产 282.09  235.97  1454.47  1913.99  2209.77          速动比率 784.97% 765.99% 838.51% 908.05% 919.11% 

        资产总计 7621.78  8033.18  8494.29  9122.10  9897.46          股利支付率 8.04% 0.00% 10.87% 10.87% 10.87% 

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          收益留存率 91.96% 100.00% 89.13% 89.13% 89.13% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 624.57  678.00  651.82  634.20  663.44          总资产周转率 0.35 0.34 0.32 0.27 0.28 

        长期借款 22.15  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 3.70 4.31 3.81 2.31 1.89 

        其他负债 54.59  70.35  2.35  2.35  2.35          应收账款周转率 5.83 5.97 5.90 5.90 5.90 

        负债合计 701.30  748.35  654.17  636.55  665.79          存货周转率 1.53 1.68 1.88 1.53 1.25 

        股本  511.63  504.25  504.25  504.25  504.25  估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 4058.11  4065.50  4065.50  4065.50  4065.50          EBIT 422.51 506.72 712.82 835.16 967.22 

        留存收益 2259.33  2615.89  3152.67  3776.57  4497.81          EBITDA 532.29 613.68 772.80 935.13 1094.82 

        归属母公司股东权益 6829.07  7185.63  7722.42  8346.31  9067.55          NOPLAT 324.37 407.12 595.28 696.78 806.42 

        少数股东权益 91.40  99.19  117.71  139.24  164.12          净利润 344.53 432.20 602.23 699.97 809.18 

        股东权益合计 6920.48  7284.83  7840.13  8485.55  9231.67          EPS 0.68 0.86 1.19 1.39 1.60 

        负债和股东权益合计 7621.78  8033.18  8494.29  9122.10  9897.46          BPS 13.54 14.25 15.31 16.55 17.98 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 51.20 40.81 29.29 25.20 21.80 

经营性现金净流量 1345.38  596.44  627.35  889.98  770.73          PEG 1.92 1.76 0.74 1.55 1.40 

投资性现金净流量 -2536.3

7  

-560.22  -192.56  -291.64  -290.80          PB 2.58 2.45 2.28 2.11 1.95 

筹资性现金净流量 2032.38  -85.01  -36.02  -38.50  -41.88          PS 6.65 6.39 6.58 7.22 6.40 

现金流量净额 841.39  -48.79  398.76  559.85  438.05          PCF 13.11 29.57 28.12 19.82 22.89 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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