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 事件：公司发布 2022 年年报，业绩稳健增长。2022年全年，公司

实现营业收入 42.61亿元，同比增长 3.63%；归母净利润 8.81亿元，

同比增长 15.92%；扣非归母净利润 8.54亿元，同比增长 12.93%；利

润端增速快于收入端主要受益于成本费用控制、其他收益增加以及

2021 年 6 月对成都蓉生增资后持股比例的增加等因素。Q4 单季度，

公司实现营业收入 13.49 亿元，同比增长 4.20%；归母净利润 2.80

亿元，同比增长38.74%；扣非归母净利润2.71亿元，同比增长32.60%。

2022 年公司主要产品批签发增速较快，其中：人血白蛋白 405 批次

（+25%）、静丙 298 批次（+15%）、PCC 29 批次（+107%）、八因子 17

批次（+13%）、破免 28 批次（+100%）、乙免 6 批次（持平）、狂免 5

批次（-29%）。 

 

 事件：公司发布 2023 年一季报，业绩快速增长。2023Q1，公司实

现营收 12.92亿元，同比增长 83.30%；归母净利润 2.62 亿元，同比

增长 109.23%；扣非归母净利润 2.53亿元，同比增长 118.19%。2023Q1

公司静丙与白蛋白分别批签发 83 批次（+28%）、74 批次，在国产企

业中处于领先地位，该两款产品的销量的增加预计为该季度业绩同比

增幅较大的主要原因。成本与费用结构方面，2023Q1，公司实现毛利

率 46.00%，同比下降 2.33pct；净利率 27.79%，同比提升 2.88pct，

主要系公司期间费用率从 22Q1 的 20.60%下降至 13.51%（-7.09pct），

其中：销售费用率为 5.37%，同比下降 3.30pct，主要系与销售相关

的差旅、会议、广告、薪酬等略有降低；管理费用率为 7.89%，同比

下降 3.14pct；研发费用率为 0.74%，同比下降 2.47pct，主要系本

期研发项目资本化金额加大，费用化金额有所减少；财务费用率为

-0.48%，同比提升 1.83pct，主要系一般存款利息收入减少。 

 

 2022 年采浆规模首破 2000 吨，浆站建设稳步推进。2022 年，公司

依托央企股东品牌影响力与公司综合竞争优势等，浆站拓展工作加速

推进，在贵州、甘肃、吉林、湖北等地新设 22 家浆站，所属 60 家

在营单采血浆站采集血浆 2035 吨，同比增长达 11%，所属单采血浆

站数量及采浆规模均持续保持国内领先。同时，公司积极推动筹建浆

站建设及执业申请相关工作，2023 年初至今，临城浆站、竹山浆站

等 8家浆站陆续取得《单采血浆许可证》；此外，公司于 2022年收购

西安血制 63.70%的股权后，积极推进西安血制恢复生产经营及浆站

换发采浆许可证等相关工作，所属富平浆站、白水浆站已于 2023 年

2 月取得换发后采浆许可证，顺利实现采浆，截至 4月底公司在营浆

站总量已达 70家，筹建中浆站 32家。公司多个浆站新设、筹建、增
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资等事项的持续推进将为公司血源规模的进一步扩大奠定基础。 

 

 公司积极布局产能建设，综合实力持续提升。2022 年，公司积极

推进工程项目进展，全面完成投浆目标和产品入库计划，持续提升产

品收率及综合收益，所属在产五家血制公司平均产品收率水平处于行

业领先地位。具有突出进度的产能建设包括：（1）公司所属成都蓉生

千吨级项目-永安项目完成白蛋白、静丙、PCC 等产品生产场地的变

更等工作并于 2022 年 8 月顺利投产，有效提升公司整体产能；（2）

成都蓉生重组因子车间项目完成建设；（3）上海血制云南项目完成建

设，并顺利投入试生产；（4）兰州血制兰州项目完成基础施工和主车

间一层结构封顶；（5）贵州血制人凝血酶原复合物中试车间改造项目

完成建设；（6）武汉血制血浆蛋白综合利用中试车间项目完成部分安

装工程。其中，永安项目、云南项目、兰州项目生产基地设计产能均

为 1200 吨，未来随着云南项目和兰州项目逐步建成投产，公司综合

实力将进一步提升。 

 

 坚持创新引领，多项在研项目进展顺利。2022 年，公司加强研发

队伍建设，柔性引进中国科学院院士 1名和 3 名专家，助力新产品研

发，研发人员数量提升至 364人，同比增长 29.5%，研发人员占公司

总人数的比例达 8%，同比提升 0.9pct。2022年，公司多项在研项目

进展顺利，其中：成都蓉生的重组八因子、10%层析静丙、纤原和兰

州血制的 PCC共 4项完成临床研究的项目已提交上市注册申请，并均

通过药品注册核查（药学）和 GMP 符合性二合一检查；成都蓉生的皮

下注射人免疫球蛋白及静注巨细胞病毒人免疫球蛋白（pH4）已进入

Ⅲ期临床，在研进度国内领先；上海血制的纤原也已进入Ⅲ期临床阶

段；成都蓉生的注射用重组人凝血因子Ⅶa的Ⅰ期临床已完成，正在

准备Ⅲ期临床，新品种上市后公司血浆综合利用率有望持续提升。 

 

 投资建议：我们预计公司 2023年-2025年的收入增速分别为 15.8%、

21.3%、17.9%，净利润增速分别为 14.9%、22.1%、18.9%，对应 EPS

分别为 0.61 元、0.75 元、0.89 元，对应 PE 分别为 44.0 倍、36.0

倍、30.3 倍；维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 30.71 元，

相当于 2023年 50倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：浆源拓展不及预期、产品市场推广及销售不及预期、产

能建设进度不及预期、新产品研发进度不及预期。 
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[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 4,112.2 4,261.3 4,935.1 5,984.2 7,055.7 

净利润 760.0 881.0 1,011.9 1,236.0 1,469.6 

每股收益(元) 0.46 0.53 0.61 0.75 0.89 

每股净资产(元) 4.89 5.34 5.95 6.70 7.59 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 58.6 50.5 44.0 36.0 30.3 

市净率(倍) 5.5 5.1 4.5 4.0 3.6 

净利润率 18.5% 20.7% 20.5% 20.7% 20.8% 

净资产收益率 9.4% 10.0% 10.3% 11.2% 11.7% 

股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 21.6% 20.0% 18.0% 18.5% 20.3% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4,112.2 4,261.3 4,935.1 5,984.2 7,055.7  成长性      

减:营业成本 2,157.7 2,170.0 2,507.0 3,028.0 3,563.1  营业收入增长率 19.3% 3.6% 15.8% 21.3% 17.9% 

   营业税费 47.1 44.9 53.7 65.6 76.2  营业利润增长率 12.7% 15.0% 14.5% 22.2% 18.9% 

   销售费用 270.8 262.1 306.0 365.0 423.3  净利润增长率 18.9% 15.9% 14.9% 22.1% 18.9% 

   管理费用 328.6 365.7 402.2 472.8 550.3  EBITDA 增长率 13.2% 10.8% 13.0% 21.8% 18.0% 

   研发费用 133.2 122.0 133.2 167.6 204.6  EBIT增长率 14.3% 10.4% 17.5% 22.6% 18.5% 

   财务费用 -64.1 -58.0 -51.9 -72.0 -97.2  NOPLAT 增长率 10.9% 14.1% 15.5% 21.6% 18.3% 

   资产减值损失 -15.1 -2.3 - - -  投资资本增长率 23.5% 28.4% 18.2% 7.8% 14.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 70.2% 10.6% 12.2% 13.3% 13.9% 

   投资和汇兑收益 12.0 28.1 25.8 25.0 26.3        

营业利润 1,244.9 1,432.1 1,639.6 2,003.1 2,381.1  利润率      

加:营业外净收支 -3.9 -5.8 -3.1 -4.3 -4.4  毛利率 47.5% 49.1% 49.2% 49.4% 49.5% 

利润总额 1,241.0 1,426.3 1,636.5 1,998.8 2,376.7  营业利润率 30.3% 33.6% 33.2% 33.5% 33.7% 

减:所得税 172.2 221.4 254.1 310.3 369.0  净利润率 18.5% 20.7% 20.5% 20.7% 20.8% 

净利润 760.0 881.0 1,011.9 1,236.0 1,469.6  EBITDA/营业收入 32.6% 34.9% 34.0% 34.2% 34.2% 

       EBIT/营业收入 29.2% 31.1% 31.6% 31.9% 32.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 85 145 181 150 128 

货币资金 4,329.7 3,712.9 3,701.3 4,685.1 5,378.0  流动营业资本周转天数 211 214 218 221 227 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 534 626 555 528 536 

应收帐款 31.2 58.5 19.5 79.9 45.8  应收帐款周转天数 2 4 3 3 3 

应收票据 1,017.5 982.6 1,095.6 1,505.7 1,611.0  存货周转天数 189 189 196 189 190 

预付帐款 20.3 24.6 28.9 32.5 41.5  总资产周转天数 837 1,036 981 899 863 

存货 2,144.1 2,332.0 3,049.5 3,218.1 4,239.7  投资资本周转天数 461 561 594 551 519 

其他流动资产 2.8 160.1 57.8 73.6 97.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 9.4% 10.0% 10.3% 11.2% 11.7% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 9.2% 9.3% 9.9% 10.6% 11.2% 

投资性房地产 76.1 71.8 71.8 71.8 71.8  ROIC 21.6% 20.0% 18.0% 18.5% 20.3% 

固定资产 965.6 2,477.1 2,494.0 2,503.2 2,504.5  费用率      

在建工程 1,623.5 1,531.7 1,631.7 1,731.7 1,831.7  销售费用率 6.6% 6.2% 6.2% 6.1% 6.0% 

无形资产 701.1 929.9 1,192.9 1,349.9 1,500.8  管理费用率 8.0% 8.6% 8.2% 7.9% 7.8% 

其他非流动资产 665.7 659.5 624.8 653.6 617.2  研发费用率 3.2% 2.9% 2.7% 2.8% 2.9% 

资产总额 11,577.6 12,940.7 13,967.9 15,904.9 17,939.1  财务费用率 -1.6% -1.4% -1.1% -1.2% -1.4% 

短期债务 - - 48.8 195.1 175.1  四费/营业收入 16.3% 16.2% 16.0% 15.6% 15.3% 

应付帐款 328.6 467.8 404.5 610.1 637.1  偿债能力      

应付票据 0.3 - 4.1 1.2 1.9  资产负债率 11.3% 12.2% 8.8% 9.3% 8.4% 

其他流动负债 480.6 689.5 502.2 523.5 538.1  负债权益比 12.8% 14.0% 9.6% 10.2% 9.2% 

长期借款 366.3 253.8 134.6 - -  流动比率 9.32 6.28 8.29 7.21 8.44 

其他非流动负债 134.9 173.3 134.8 147.7 151.9  速动比率 6.67 4.27 5.11 4.79 5.30 

负债总额 1,310.8 1,584.4 1,229.1 1,477.6 1,504.1  利息保障倍数 -18.74 -22.88 -30.03 -26.53 -23.30 

少数股东权益 2,214.8 2,560.6 2,931.1 3,383.6 3,921.7  分红指标      

股本 1,373.2 1,647.8 1,647.8 1,647.8 1,647.8  DPS(元) 0.08 - - - - 

留存收益 6,679.0 7,148.0 8,160.0 9,395.9 10,865.6  分红比率 18.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 10,266.9 11,356.3 12,738.9 14,427.4 16,435.0  股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 1,068.8 1,204.8 1,011.9 1,236.0 1,469.6  EPS(元) 0.46 0.53 0.61 0.75 0.89 

加:折旧和摊销 147.0 171.1 120.1 133.9 147.7  BVPS(元) 4.89 5.34 5.95 6.70 7.59 

   资产减值准备 15.1 2.3 - - -  PE(X) 58.6 50.5 44.0 36.0 30.3 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.5 5.1 4.5 4.0 3.6 

   财务费用 3.1 2.4 -51.9 -72.0 -97.2  P/FCF -67.8 -50.5 -106.8 79.5 376.2 

   投资收益 -12.0 -28.1 -25.8 -25.0 -26.3  P/S 10.8 10.4 9.0 7.4 6.3 

   少数股东损益 308.8 323.8 370.5 452.5 538.1  EV/EBITDA 28.0 25.4 25.9 21.0 17.8 

   营运资金的变动 -400.5 -161.0 -843.1 -450.2 -1,042.6  CAGR(%) 16.5% 18.6% 13.6% 16.5% 18.6% 

经营活动产生现金流量 980.4 1,126.0 581.8 1,275.2 989.4  PEG 3.6 2.7 3.2 2.2 1.6 

投资活动产生现金流量 -2,185.0 -1,870.9 -474.2 -375.0 -373.7  ROIC/WACC 2.1 1.9 1.7 1.8 1.9 

融资活动产生现金流量 2,774.4 -378.2 -119.1 83.6 77.2  REP 3.1 2.6 2.9 2.6 2.0 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分
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