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Q2 业绩受疫情影响，海外销售表现相对突出 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年半年度报告，实现营业收入 9.91 亿元（+25.35%），

归母净利润 2.21 亿元（+25.60%），扣非归母净利润 1.92 亿元（+29.73%）。

分季度来看，单 Q2 实现营业收入 4.91 亿元（-2.99%），归母净利润 1.15 亿

元（-3.47%），扣非归母净利润 1.02 亿元（-1.82%），收入同比和环比均有

所下滑，一方面由于 3 月下旬起全国疫情多点发散，物流配送及医疗机构的

运营受到一定影响；另一方面由于派斯菲科批签发在吉林所，而吉林疫情较

为严重且到年中才缓解，因此派斯菲科批签发也受到影响，单季度可售库存

有所下降。 

 内生与外延并举，原料血浆增长弹性大。通过战略重组派斯菲科和与新疆德

源进行战略合作，单采血浆站数量合计达到 38 个，目前位居行业前三，其中

在采浆站共 27 个，22H1 整体采浆量接近 450 吨。目前，广东双林拥有 2 个

浆站建设完成等待验收，派斯菲科拥有 9 个在建浆站，随着上述浆站陆续开

始采浆，公司的采浆规模有望进一步提升。 

 海外市场供应趋紧，出口销售表现靓丽。全球血液制品原料血浆和产品供应

整体趋紧，给国产替代和海外出口创造了机遇。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。22H1 公司实现海外销售收入 1.03 亿元，同比大幅增长

4060.12%。 

 持续加大研发投入，吨浆净利润有望进一步提升。截至目前，公司合计品种

数量达到 10 个，其中广东双林拥有 3 大类 7 个品种，派斯菲科拥有 3 大类 9

个品种，人凝血酶原复合物注册现场核查已通过，预计年内可获得生产批文。

公司拥有领先的研发实力，在研产品进度较快的数量超过 10 个，我们认为未

来公司将持续加大产品研发力度，强化广东双林和派斯菲科研发资源协同，

提高研发效率，快速提升产品数量，推动吨浆净利润进一步提升。 

 盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.99 亿元、7.46

亿元、9.48 亿元，对应 EPS 分别为 0.82 元、1.02 元、1.29 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 2022 年 25-30X 的 PE，对应合

理价值区间为 20.45-24.55 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] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1050 1972 2422 2848 3377 

(+/-)YoY(%) 14.7% 87.8% 22.8% 17.6% 18.6% 

净利润（百万元） 186 391 599 746 948 

(+/-)YoY(%) 15.9% 110.3% 53.2% 24.4% 27.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.53 0.82 1.02 1.29 

毛利率(%) 48.8% 46.1% 47.2% 48.0% 49.4% 

净资产收益率(%) 19.3% 6.2% 8.7% 9.7% 11.0% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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 2019  2020  2021  2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元） 915.66  1049.94  1971.74  2421.96  2847.98  3377.22  

 增速（%） 
 

14.7% 87.8% 22.8% 17.6% 18.6% 

 毛利率(%) 52.3% 48.8% 46.1% 47.2% 48.0% 49.4% 

       

血制品收入（百万元） 907.97  1042.50  1966.47  2416.96  2843.22  3372.70  

 增速（%） 
 

14.8% 88.6% 22.9% 17.6% 18.6% 

 毛利率(%) 51.9% 48.5% 46.0% 47.2% 48.0% 49.4% 

其他业务收入（百万元） 7.69  7.44  5.27  5.01  4.76  4.52  

 增速（%） 
 

-3.3% -29.2% -5.0% -5.0% -5.0% 

 毛利率(%)   58.9% 58.0% 58.0% 58.0% 
 

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） 

2022/9/6 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002007 华兰生物 19.93  0.71 0.88  1.04  27.94  22.70  19.15  

600161 天坛生物 21.90  0.57 0.51  0.60  38.42  42.82  36.62  

300294 博雅生物 34.42  0.79 1.00  1.19  43.57  34.51  28.91  

 
均值     36.64  33.34  28.22  

 

资料来源：wind，海通证券研究所 注：收盘价为 2022 年 9 月 6 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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1972 2422 2848 3377 

每股收益 0.53 0.82 1.02 1.29  营业成本 1063 1278 1480 1708 

每股净资产 8.64 9.45 10.47 11.77  毛利率% 46.1% 47.2% 48.0% 49.4% 

每股经营现金流 0.56 0.61 0.88 1.12  营业税金及附加 15 18 21 25 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 229 242 279 328 

P/E 37.83 24.69 19.84 15.60  营业费用率% 11.6% 10.0% 9.8% 9.7% 

P/B 2.34 2.14 1.93 1.72  管理费用 190 203 234 270 

P/S 7.51 6.11 5.19 4.38  管理费用率% 9.6% 8.4% 8.2% 8.0% 

EV/EBITD 35.18 18.65 14.79 11.30  EBIT 440 659 809 1015 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -46 -48 -70 -102 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.3% -2.0% -2.5% -3.0% 

毛利率 46.1% 47.2% 48.0% 49.4%  资产减值损失 -104 0 0 0 

净利润率 19.8% 24.7% 26.2% 28.1%  投资收益 4 5 5 6 

净资产收益率 6.2% 8.7% 9.7% 11.0%  营业利润 460 708 880 1118 

资产回报率 5.5% 7.8% 8.8% 9.9%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 5.8% 8.0% 8.9% 10.0%  利润总额 458 708 880 1118 

盈利增长（%）      EBITD 563 735 889 1100 

营业收入增长率 87.8% 22.8% 17.6% 18.6%  所得税 66 108 133 169 

EBIT 增长率 94.0% 49.9% 22.7% 25.5%  有效所得税率% 14.5% 15.3% 15.1% 15.1% 

净利润增长率 110.3% 53.2% 24.4% 27.2%  少数股东损益 0 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 391 599 746 948 

资产负债率 10.7% 9.9% 10.0% 10.2%       

流动比率 3.84 4.73 5.28 5.74       

速动比率 2.67 3.24 3.79 4.26  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.38 1.74 2.29 2.80  货币资金 886 1120 1673 2399 

经营效率指标      应收账款及应收票据 562 685 808 957 

应收账款周转天数 99.11 98.23 98.52 98.42  存货 739 943 1071 1244 

存货周转天数 253.66 269.13 263.98 265.69  其它流动资产 282 298 307 319 

总资产周转率 0.28 0.32 0.33 0.35  流动资产合计 2469 3045 3859 4918 

固定资产周转率 2.67 3.17 3.63 4.22  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 740 764 784 800 

      在建工程 334 334 334 334 

      无形资产 200 200 200 200 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 4618 4643 4663 4679 

净利润 391 599 746 948  资产总计 7088 7688 8522 9597 

少数股东损益 0 1 1 1  短期借款 114 0 0 0 

非现金支出 236 75 80 84  应付票据及应付账款 171 154 189 224 

非经营收益 -116 -3 -5 -6  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -103 -227 -173 -208  其它流动负债 358 489 541 633 

经营活动现金流 408 445 648 819  流动负债合计 642 644 730 857 

资产 -325 -100 -100 -100  长期借款 0 0 0 0 

投资 -160 0 0 0  其它长期负债 118 118 118 118 

其他 -193 5 5 6  非流动负债合计 118 118 118 118 

投资活动现金流 -678 -95 -95 -94  负债总计 760 761 848 974 

债权募资 -519 -114 0 0  实收资本 733 732 732 732 

股权募资 1597 -1 0 0  归属于母公司所有者权益 6326 6924 7670 8618 

其他 -22 -2 0 0  少数股东权益 2 3 3 4 

融资活动现金流 1056 -116 0 0  负债和所有者权益合计 7088 7688 8522 9597 

现金净流量 786 234 553 726       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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