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原料血浆增长弹性大，海外销售表现突出 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营业收入 24.05

亿元（+21.98%），归母净利润 5.87 亿元（+50.14%），扣非后归母净利润 5.18

亿元（+99.39%），经营业绩大幅增长，主要系 1）全年产品生产及供应情况

良好；2）国内市场优化产品结构，国外市场多种产品出口东南亚、南美洲及

中东部分国家；3）大力推动提质增效，产品收率稳中有升，部分产品生产成

本下降；4）财务收益同比大幅增加。23Q1 公司实现营业收入 2.61 亿元

（-47.87%），归母净利润 0.56 亿元（-46.62%），扣非归母净利润 0.36 亿元

（-59.73%），业绩同比下降，主要系 22H2 受疫情影响公司各地浆站遭遇反

复关停，导致 22Q4 投浆量下降，进而使得 23Q1 可售产品减少。 

 点评： 

 公司通过内生与外延并举，强化与新疆德源战略合作，加快募投项目浆站建

设，2022 年铁力浆站和尚志浆站通过验收并实现采浆。同时公司加大浆站绩

效考核及激励力度，全力推动采浆量稳定供应，2022 年采浆量超 800 吨。目

前广东双林拥有 19 个浆站，其中在采浆站 17 个，2 个建设完成等待验收，

公司将尽快推动完成鹤山和坦洲浆站验收工作，目前已在和广东省卫健委积

极沟通；派斯菲科拥有 19 个浆站，其中在采建站 11 个，在建及待验收浆站

8 个，23 年内其余部分浆站预计完成建设后推动验收并采浆。若未来实际控

制人变更为陕西国资委，我们认为公司在新建浆站方面的竞争力将有所提升。 

 公司已在东南亚、南美洲及中东部分国家实现多种产品海外出口销售，在积

极抓住应急出口类短期贸易机会的同时，正在多个国家和地区与合作伙伴推

进海外市场法规注册出口的长期贸易机会。2022 年公司实现海外销售收入

1.13 亿元，同比增长 534.38%，收入占比增加 3.8pcts。 

 截至 2022 年底，广东双林拥有 3 大类 7 个品种，派斯菲科拥有 3 大类 9 个

品种，合计品种数量达到 10 个，双方产品互补，产品数量位居行业前列，2022

年公司吨浆净利润近 70 万元/吨，吨浆净利润提升明显。新产品研发方面，

PCC 即将获得生产许可批件；纤原已提交上市许可申请，已收到 NMPA 药审

中心的临床试验数据核查与注册现场核查通知；高纯静丙和九因子拟申报临

床，我们认为新产品的陆续获批将进一步提升公司的盈利能力。 

 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 6.38 亿元、7.87

亿元、9.27 亿元，对应 EPS 分别为 0.87 元、1.07 元、1.27 元。公司采浆量

即将迈入行业第一梯队，待采浆站验收后有望进一步提升原料血浆供应，增

长确定性大，参考可比公司，我们给予公司 2023 年 25-30X 的 PE，对应合

理价值区间为 21.75-26.10 元，继续维持“优于大市”评级。 

 风险提示：单采浆站监管风险，价格波动风险，疫情影响超预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1972 2405 2560 2922 3289 

(+/-)YoY(%) 87.8% 22.0% 6.4% 14.2% 12.5% 

净利润（百万元） 391 587 638 787 927 

(+/-)YoY(%) 110.3% 50.1% 8.6% 23.4% 17.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.53 0.80 0.87 1.07 1.27 

毛利率(%) 46.1% 52.1% 52.8% 53.2% 53.5% 

净资产收益率(%) 6.2% 8.5% 8.5% 9.5% 10.1% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 派林生物收入分项（百万元） 

报告期 2020  2021  2022  2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 1049.94  1971.74  2405.19  2559.78  2922.48  3288.52  

 增速（%） 14.7% 87.8% 22.0% 6.4% 14.2% 12.5% 

 毛利率(%) 48.8% 46.1% 52.1% 52.8% 53.2% 53.5% 

       

血制品收入（百万元） 1042.50  1966.47  2395.59  2548.75  2909.79  3273.93  

 增速（%） 14.8% 88.6% 21.8% 6.4% 14.2% 12.5% 

 毛利率(%) 48.5% 46.0% 52.1% 52.8% 53.2% 53.5% 

其他业务收入（百万元） 7.44  5.27  9.59  11.03  12.69  14.59  

 增速（%） -3.3% -29.2% 82.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

 毛利率(%)  58.9% 51.3% 51.0% 51.0% 51.0% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 
收盘价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 

2023/5/5 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002007 华兰生物 22.54  0.59 0.79  0.95  38.22  28.43  23.72  

600161 天坛生物 27.07  0.53 0.62  0.75  51.08  43.86  36.22  

300294 博雅生物 37.75  0.86 1.07  1.27  43.90  35.30  29.71  

 
均值     44.40  35.86  29.88  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2405 2560 2922 3289 

每股收益 0.80 0.87 1.07 1.27  营业成本 1151 1208 1368 1530 

每股净资产 9.37 10.24 11.32 12.58  毛利率% 52.1% 52.8% 53.2% 53.5% 

每股经营现金流 0.72 0.94 1.06 1.24  营业税金及附加 17 18 21 24 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 400 420 462 510 

P/E 27.07 24.93 20.19 17.13  营业费用率% 16.6% 16.4% 15.8% 15.5% 

P/B 2.31 2.12 1.92 1.72  管理费用 165 166 184 204 

P/S 6.60 6.21 5.44 4.83  管理费用率% 6.9% 6.5% 6.3% 6.2% 

EV/EBITDA 21.96 18.37 14.84 12.32  EBIT 600 681 820 942 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -55 -51 -80 -117 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.3% -2.0% -2.7% -3.6% 

毛利率 52.1% 52.8% 53.2% 53.5%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 24.4% 24.9% 26.9% 28.2%  投资收益 3 2 2 2 

净资产收益率 8.5% 8.5% 9.5% 10.1%  营业利润 663 733 901 1060 

资产回报率 7.4% 7.6% 8.5% 9.1%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 7.4% 7.8% 8.6% 8.9%  利润总额 660 733 901 1060 

盈利增长（%）      EBITDA 731 799 944 1071 

营业收入增长率 22.0% 6.4% 14.2% 12.5%  所得税 73 95 113 132 

EBIT 增长率 36.4% 13.6% 20.4% 14.9%  有效所得税率% 11.0% 13.0% 12.6% 12.5% 

净利润增长率 50.1% 8.6% 23.4% 17.9%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 587 638 787 927 

资产负债率 14.0% 10.0% 10.2% 10.0%       

流动比率 3.18 5.07 5.55 6.24       

速动比率 2.47 3.94 4.47 5.13  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.04 1.94 2.54 3.24  货币资金 1001 1308 1985 2791 

经营效率指标      应收账款及应收票据 873 860 1006 1123 

应收账款周转天数 126.85 117.60 120.68 119.66  存货 624 716 788 889 

存货周转天数 197.71 216.36 210.14 212.21  其它流动资产 549 535 558 571 

总资产周转率 0.30 0.31 0.32 0.32  流动资产合计 3047 3418 4337 5374 

固定资产周转率 2.75 2.94 3.39 3.88  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 874 871 862 848 

      在建工程 386 386 386 386 

      无形资产 193 178 163 148 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4935 4917 4894 4865 

净利润 587 638 787 927  资产总计 7982 8336 9231 10239 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 275 0 0 0 

非现金支出 143 118 123 129  应付票据及应付账款 158 165 193 212 

非经营收益 -74 4 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -132 -74 -134 -151  其它流动负债 526 510 589 650 

经营活动现金流 524 686 777 906  流动负债合计 959 674 782 862 

资产 -378 -100 -100 -100  长期借款 53 53 53 53 

投资 -250 0 0 0  其它长期负债 109 109 109 109 

其他 72 2 2 2  非流动负债合计 162 162 162 162 

投资活动现金流 -556 -98 -98 -98  负债总计 1121 836 944 1024 

债权募资 226 -275 0 0  实收资本 732 733 733 733 

股权募资 3 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6868 7505 8292 9220 

其他 -81 -6 -2 -2  少数股东权益 -6 -6 -5 -4 

融资活动现金流 148 -281 -2 -2  负债和所有者权益合计 7982 8336 9231 10239 

现金净流量 115 307 677 806       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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