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登记编码：S0730511010010 

lill@ccnew.com 021-50586983  
三季度业绩波动，四季度有望环比改善 

 

——派林生物(000403)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2022-11-03) 

收盘价(元) 18.75 

一年内最高/最低(元) 32.66/16.76 

沪深 300 指数 3,647.90 

市净率(倍) 2.08 

流通市值(亿元) 113.02 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 9.02 

每股经营现金流(元) 0.38 

毛利率(%) 49.67 

净资产收益率_摊薄(%) 5.29 

资产负债率(%) 12.49 

总股本/流通股(万股) 73,236.01/60,275.49 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《派林生物(000403)调研分析报告：乘行业

东风，夯实内生增长》 2022-08-08 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 11 月 04 日 

投资要点： 

⚫ 公司 11 月 1 日发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业

收入 14.93 亿元，同比+11.27%；归母净利润 3.50 亿元，同比

+15.01%，扣非后归母净利润 2.99 亿元，同比+15.09%。基本每

股收益 0.48 元；其中，2022 年第三季度实现营业收入 5.02 亿

元，同比-8.91%;归母净利润 1.29 亿元，同比+0.45%；扣非后归

母净利润 1.07 亿元，同比-4.24%。三季度业绩波动，主要是受到

上半年疫情不稳定，采浆受限影响所致，一般从采浆到血制品销

售确认收入，有 6 个月左右的滞后期，预计四季度环比改善。 

⚫ 2022 年前三季度，公司毛利率为 49.67%，同比上升 2.25 个百分

点，主要原因是公司产品销售结构的改善，前三季度高附加值血

制品占比提升；从三项费用率看，前三季度，公司的销售费用率

为 14.56%，同比上涨 3.12 个百分点；管理费用率为 11.11%，同

比下滑 0.88 个百分点；研发费用率为 2.95%，同比上涨 1.18 个

百分点；财务费用率为-2.60%，与上年同期（-2.55%）基本相

当。 

⚫ 目前公司拥有在采浆站 27 个，其中广东双林的在采浆站有 11

个，待审批的浆站有 2 个，新疆德源拥有在采浆站 6 个，2021 年

并表的派斯菲科拥有 10 个在采浆站。2023 年底前，派斯菲科有 9

个在建浆站以及 2 个迁建浆站建设完成。“十四五”期间，公司还

将进一步加大浆站的拓展力度，未来公司有望跻身血制品一线龙

头。采浆量的提升有助于公司在血制品行业市场占有率的提升。 

⚫ 公司期望今年将吨浆净利润做到 55 万元左右水平，明后两年则期

望对标行业内较好企业的平均水平。目前公司的吨浆利润为 43 万

元/吨（2021 年年报数据测算）；后期将通过以下几个方面贡献吨

浆利润。1）特免浆已经于 21 年开始布局生产和销售，目前的收

率已经优化；2）高附加值的纤原产品 22 年及未来有望继续放

量；3）特殊品规产品的挖掘有助于中长期吨浆利润的提升。4）

收率和精细化管理能力的提升也将带来公司盈利的提升。此外新
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产品的上市也将有助于公司吨浆净利润的提升。子公司广东双林

人凝血酶原复合物(PCC)，生产注册现场核查已通过，预计年内或

明年初可获得生产批文。广东双林人纤维蛋白原未来两年也将加

速推进上市工作；公司八因子和纤原销售规模有望快速提升，高

毛利特免产品比重将进一步提高，这些均有助于公司吨浆净利润

的提升。 

⚫ 预计公司 2022 年、2023 年、2024 年每股收益分别为 0.70 元，

0.95 元和 1.20 元，对应 11 月 4 日收盘价 19.40 元，动态 PE 分

别为 27.71 倍，20.42 倍和 16.17 倍，维持公司“买入”的投资评

级。 

⚫ 风险提示：疫情不确定性，新品研发不确定性 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百

万元） 
1050 1972 2464 2957 3489 

   增长比率

（%） 
14.67% 87.80% 24.95% 20.00% 18.00% 

净利润（百万

元） 
186 391 512 694 877 

   增长比率

（%） 
15.90% 110.29% 30.84% 35.55% 26.42% 

每股收益(元) 0.25 0.53 0.70 0.95 1.20 

市盈率(倍) 77.6 36.60 27.71 20.42 16.17 

资料来源：聚源，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 873 2469 2431 3125 4001  营业收入 1050 1972 2464 2957 3489 

  现金 103 886 955 1154 2067  营业成本 537 1063 1306 1478 1675 

  应收票据及应收账款 299 562 505 776 736  营业税金及附加 7 15 19 21 24 

  其他应收款 6 13 0 0 0  营业费用 159 229 271 325 384 

  预付账款 5 15 0 0 0  管理费用 118 190 222 263 310 

  存货 442 739 712 931 930  研发费用 11 36 44 53 64 

  其他流动资产 18 254 259 264 269  财务费用 1 -46 0 0 0 

非流动资产 807 4618 4618 4618 4618  资产减值损失 -5 -104 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 11 2 0 0 

  固定资产 350 740 740 740 740  公允价值变动收益 0 74 0 0 0 

  无形资产 65 200 200 200 200  投资净收益 0 4 1 0 0 

  其他非流动资产 391 3679 3679 3679 3679  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1680 7088 7049 7743 8620  营业利润 220 460 605 816 1032 

流动负债 646 642 133 133 133  营业外收入 1 1 1 0 0 

  短期借款 332 114 114 114 114  营业外支出 4 3 3 0 0 

  应付票据及应付账款 45 171 0 0 0  利润总额 217 458 603 816 1032 

  其他流动负债 268 358 19 19 19  所得税 35 66 90 122 155 

非流动负债 67 118 118 118 118  净利润 183 392 512 694 877 

  长期借款 20 0 0 0 0  少数股东损益 -3 0 1 0 0 

  其他非流动负债 47 118 118 118 118  归属母公司净利润 186 391 512 694 877 

负债合计 713 760 251 251 251  EBITDA 282 563 604 816 1032 

 少数股东权益 2 2 3 3 3  EPS（元） 0.38 0.55 0.70 0.95 1.20 

  股本 492 733 733 733 733        

  资本公积 53 4779 4779 4779 4779  主要财务比率      

  留存收益 455 846 1317 2010 2887  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 965 6326 6796 7490 8367  成长能力      

负债和股东权益 1680 7088 7049 7743 8620  营业收入（%） 14.67% 87.80% 24.95% 20.00% 18.00% 

       营业利润（%） 22.36% 109.00% 31.40% 34.88% 26.42% 

       归属母公司净利润（%） 15.90% 110.29% 30.84% 35.55% 26.42% 

       获利能力      

       毛利率（%） 48.82% 46.07% 47.00% 50.00% 52.00% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.71% 19.83% 20.77% 23.46% 25.13% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 19.26% 6.18% 7.53% 9.26% 10.48% 

经营活动现金流 195 408 112 199 913  ROIC 14.15% 5.81% 7.40% 9.09% 10.30% 

  净利润 183 392 512 694 877  偿债能力      

  折旧摊销 56 123 0 0 0  资产负债率（%） 42.44% 10.72% 3.55% 3.24% 2.91% 

  财务费用 2 -35 0 0 0  净负债比率（%） 73.72% 12.01% 3.68% 3.34% 2.99% 

  投资损失 0 -4 -1 0 0  流动比率 1.35 3.84 18.31 23.54 30.14 

 营运资金变动 -46 -103 -402 -494 36  速动比率 0.65 2.67 12.94 16.52 23.13 

  其他经营现金流 0 35 2 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -303 -678 -1 0 0  总资产周转率 0.71 0.45 0.35 0.40 0.43 

  资本支出 -40 -325 -2 0 0  应收账款周转率 4.35 4.85 4.86 4.86 4.86 

  长期投资 0 -160 0 0 0  应付账款周转率 13.91 9.83 — — — 

  其他投资现金流 -263 -193 1 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 97 1056 -41 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.53 0.70 0.95 1.20 

  短期借款 222 -219 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.27 0.56 0.15 0.27 1.25 

  长期借款 20 -20 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.32 8.63 9.27 10.22 11.41 

  普通股增加 220 240 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -64 4726 0 0 0  P/E 73.90 35.14 26.86 19.81 15.67 

  其他筹资现金流 -302 -3672 -41 0 0  P/B 14.24 2.17 2.02 1.83 1.64 

现金净增加额 -11 786 69 199 913  EV/EBITDA 67.26 35.18 21.41 15.60 11.46 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 
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