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派林生物(000403.SZ)2022 年半年度报告点评     

浆站数量行业前三，海外业务乘势起航 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：派林生物公布 2022 年半年度报告，2022H1 实现营业收入 9.91 亿

元（YOY +25.35%）；归母净利润 2.21 亿元（YOY +25.60%），扣非归母净

利润 1.92 亿元（YOY +29.73%）；经营活动现金流量净额 2.28 亿元（YOY 

+118.48%），主要 系本 期销售 回款 增多 ；销售 费用为  1.28 亿 元（ YOY 

+56.60%），主要系本期销售推广力度加大。 

➢ Q2 业绩略微波动，整体业务受到疫情波及。受到 Q2 疫情影响，2022Q2

实现营业收入 4.91 亿元（YOY-2.99%），环比下降 1.96%；归母净利润 1.15 亿

元（YOY-3.47%），环比增长 9.28%；扣非归母净利润 1.02 亿元（YOY-1.82%），

环比增长 13.13%；经营活动现金流量净额 1.50 亿元 (YOY+94.14%)，环比增

长 92.48%。 

➢ 产品稳定供应，海外业务乘势起航。2022H1 国内业务营收达 8.88 亿元

（YOY+12.64%），国外业务营收达 1.03 亿元（+4060.12%），一方面，公司

抓住应急出口类短期贸易机会，在东南亚、南美洲及中东部分国家推进海外市场

法规注册出口；另一方面，由于国外销售模式与产品结构不同，国外业务的销售

毛利率相比国内略低，但销售净利率更高。 

➢ 浆站数量行业前三，采浆规模将快速跻身千吨队列。公司两家子公司共有浆

站 38 个，目前位居行业前三，采浆规模将快速跻身血液制品行业第一梯队。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；派斯菲科

拥有 19 个浆站，其中在采浆站 10 个，在建浆站 9 个，铁力市派斯菲科浆站已

通过验收开始采浆。 

➢ 产品数量逐步增多，吨浆净利润有望稳步提升。公司拥有合计品种数达 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。公司

拥有超过 10 个进度较快的在研产品，其中人凝血酶原复合物已通过注册现场核

查。随着上市产品数量的增多，预期吨浆净利润有望稳步提升。 

➢ 投资建议：公司并购整合步入正轨，在供给侧采浆量持续提升和需求侧海外

出口 持 续 推进 下 ， 业 绩 有望 快 速 增长 。 预计 2022-2024 年 EPS 分 别 为

0.86/1.11/1.35 元/股，PE 分别为 26/20/16 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示： 产品销售不及预期的风险；质量控制风险；研发风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,972  2,442  2,874  3,376  

增长率（%） 87.8  23.9  17.7  17.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 391  633  816  990  

增长率（%） 110.3  61.9  28.9  21.3  

每股收益（元） 0.53  0.86  1.11  1.35  

PE 42  26  20  16  

PB 2.6  2.3  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,972  2,442  2,874  3,376   成长能力（%）     

营业成本 1,063  1,227  1,400  1,644   营业收入增长率 87.80  23.86  17.70  17.44  

营业税金及附加 15  19  22  26   EBIT 增长率 100.94  60.15  23.64  17.46  

销售费用 229  269  316  371   净利润增长率 110.29  61.86  28.88  21.30  

管理费用 190  183  216  253   盈利能力（%）     

研发费用 36  43  52  61   毛利率 46.07  49.78  51.29  51.29  

EBIT 439  702  868  1,020   净利润率 19.86  25.97  28.44  29.37  

财务费用 -46  -46  -65  -93   总资产收益率 ROA 5.52  7.92  9.07  9.70  

资产减值损失 -104  -53  -46  -33   净资产收益率 ROE 6.18  9.10  10.50  11.30  

投资收益 4  5  6  7   偿债能力     

营业利润 460  714  910  1,104   流动比率 3.84  3.56  3.75  4.00  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 2.67  2.44  2.69  2.96  

利润总额 458  713  908  1,102   现金比率 1.38  1.43  1.71  2.00  

所得税 66  78  91  110   资产负债率（%） 10.72  12.92  13.59  14.10  

净利润 392  634  817  992   经营效率     

归属于母公司净利润 391  633  816  990   应收账款周转天数 99.11  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 562  864  1,038  1,198   存货周转天数 253.66  300.00  300.00  300.00  

           总资产周转率 0.28  0.31  0.32  0.33  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 886  1,308  1,891  2,642   每股收益 0.53  0.86  1.11  1.35  

应收账款及票据 562  585  689  809   每股净资产 8.64  9.50  10.62  11.97  

预付款项 15  15  17  20   每股经营现金流 0.56  1.00  1.19  1.38  

存货 739  1,008  1,151  1,351   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 267  338  396  456   估值分析     

流动资产合计 2,469  3,255  4,143  5,279   PE 42  26  20  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.6  2.3  2.1  1.9  

固定资产 740  758  769  772   EV/EBITDA 27.74  17.64  14.23  11.78  

无形资产 200  225  248  263   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,618  4,736  4,854  4,923            

资产合计 7,088  7,991  8,997  10,202             

短期借款 114  200  310  400   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 171  151  153  135   净利润 392  634  817  992  

其他流动负债 358  563  642  785   折旧和摊销 123  162  170  178  

流动负债合计 642  915  1,105  1,320   营运资金变动 -103  -126  -175  -209  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 408  731  872  1,014  

其他长期负债 118  118  118  118   资本开支 -325  -184  -185  -182  

非流动负债合计 118  118  118  118   投资 -160  -200  -200  -150  

负债合计 760  1,032  1,223  1,438   投资活动现金流 -678  -380  -380  -326  

股本 733  732  732  732   股权募资 1,597  -1  0  0  

少数股东权益 2  3  5  7   债务募资 -519  86  110  90  

股东权益合计 6,328  6,959  7,774  8,764   筹资活动现金流 1,056  74  92  65  

负债和股东权益合计 7,088  7,991  8,997  10,202   现金净流量 786  423  583  751  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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