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 公司 2019 年全年业绩符合预期；静丙驱动血制板块稳健增长，疫苗业务

2020 年有望放量；疫情影响下血制行业战略资源属性凸显，研发管线稳步推

进打造利润增长点。我们看好公司长期成长价值；重点推荐，上调至“买

入”评级。 

▍22019 年业绩稳健增长，符合预期。公司 2019 年实现营业收入 37 亿元，归母净利润
12.83 亿元，分别同比增长 15.02%和 12.63%；实现扣非归母净利润 11.47 亿元，同比
增长 14.47%；经营性现金流净额 13.63 亿元，同比增长 5.42%。从单季度看，2019Q4
公司分别实现营收、归母净利润、扣非归母净利润 10.62 亿/3.20 亿/2.55 亿元，分别同
比-10.12%/-15.87%/-20.69%。Q4 业绩阶段性承压，主要受疫苗业务 2018Q4 基数较
高且四价流脑和三价流感疫苗（受国家收储影响）计提资产减值损失。全年业绩保持稳
健增长，符合预期。 

▍静丙驱动血制板块持续增长，疫苗业务 2020 年有望放量。报告期内综合毛利率小幅下
降 0.03PCT 至 64.95%。销售费用率下降 2.65PCTs 至 14.07%；管理费用率和财务费
用率分别小幅+0.23/+0.09PCT 至 5.88%和 0.10%。血制品板块实现收入 26.44 亿元
（+9.77%），其中白蛋白收入 9.79 亿元（-4.57%），静丙受益于临床需求旺盛且前期
库存储备充分实现收入 8.91 亿元，同比大幅增长 47.46%。疫苗业务实现收入 10.43 亿
元（+30.77%），净利润 3.75 亿元。受益于良好的竞争格局，公司四价流感疫苗全年批
签发量约 836 万支。受疫情影响 2020 年有望进一步放量，显著贡献利润弹性。 

▍疫情影响下血制行业战略资源属性凸显，研发管线稳步推进有望打造利润增长点。报告
期末公司存货周转率由 0.93 显著提升至 1.10，血制行业在渠道库存出清下景气度明显
向好。此外考虑到本轮疫情对于血制品（尤其是静丙品种）的普及推广作用十分显著（参
照 SARS 疫情重灾区北京、广州两地于疫情结束后至今静丙使用习惯最好），且行业供
应紧张料将持续至 2020 年下半年（投浆至上市销售需约 4 个月），预计公司将持续受
益。公司自 2018Q4 开始大力加强对献浆员的宣传发动并初见成效，预计 2019 年全年
采浆约 1100 吨。梁平浆站 2019 年 9 月正式开采，剔除疫情影响预计未来浆量有望保
持稳健增长。此外产线改造完成后因子类产品批签量有望显著提升，吨浆毛利仍有改善
空间。报告期内疫苗公司的四价流感病毒裂解疫苗 1#线改造完成并通过 GMP 认证，流
感疫苗产能进一步提高，此外公司狂苗、破伤风苗有望于今年获批上市。基因公司目前
已有 7 个单抗品种取得临床试验批件，其中阿达木单抗、曲妥珠单抗、利妥昔单抗、贝
伐单抗目前均已进入临床 III 期，有望为公司提供新的利润增长点。 

▍风险因素：产品价格波动，单抗研发进展低于预期，销售渠道库存压力变化。 

▍盈利预测、估值及评级。公司为国内血制品龙头企业，采浆量及批签发量位居行业前列，
流感疫苗业务有望打开成长新空间。考虑到公司 2019Q4 计提减值且 2020Q1 疫情影响
血制板块采浆量，小幅调整 2020-2021 年 EPS 预测至 1.19/1.44 元（原为 1.26/1.48 元）
并新增 2022 年盈利预测 1.72 元。考虑到疫苗板块未来快速放量且有望迎来更多政策催
化，血制品业务受疫情催化后中长期加速增长的预期，给予 2020 年 42 倍 PE，对应目
标价 50.00 元，上调至“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3217  3700  4651  5680  6868  

增长率 YoY % 36  15  26  22  21  

净利润(百万元) 1140  1283  1670  2014  2415  

增长率 YoY% 39  13  30  21  20  

每股收益(元) 0.81  0.91  1.19  1.44  1.72  

毛利率% 65.0  65.0  65.6  67.1  67.9  

净资产收益率% 19.7  18.6  21.0  21.9  22.5  

每股净资产（元）  6.21   4.91   5.66   6.56   7.65  

市盈率 PE (x) 54  48  37  30  25  

市净率 PB (x) 7  9  8  7  6  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 3 月 23 日收盘价 
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总股本 1,403 百万股 

流通股本 1,206 百万股 

52周最高/最低价 46.46/27.4 元 

近1月绝对涨幅 7.49% 

近12月绝对涨幅 53.66%    
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利润表                                              （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,217  3,700  4,651  5,680  6,868  

营业成本 1,127  1,297  1,599  1,870  2,206  

    毛利率 65.0% 65.0% 65.6% 67.1% 67.9% 

营业税金及附加 28  32  30  36  42  

营业费用 538  520  687  898  1,157  

    营业费用率 16.72% 14.07% 14.78% 15.80% 16.85% 

管理费用 182  361  477  604  711  

    管理费用率 5.65% 9.76% 10.25% 10.63% 10.35% 

财务费用 1  4  -28  -43  -61  

    财务费用率 0.02% 0.10% -0.59% -0.75% -0.89% 

投资收益 115  139  153  160  168  

营业利润 1,391  1,720  2,051  2,471  2,968  

    营业利润率 43.25% 46.50% 44.10% 43.50% 43.22% 

营业外收入 8  2  20  20  20  

营业外支出 10  7  7  7  7  

利润总额 1,390  1,716  2,063  2,484  2,981  

所得税 180  231  278  331  400  

    所得税率 13.0% 13.5% 13.5% 13.3% 13.4% 

少数股东损益 70  95  115  138  166  

归属于母公司股
东的净利润 

1,140  1,283  1,670  2,014  2,415  

净利率 35.42% 34.69% 35.92% 35.46% 35.16% 
   

 资产负债表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 428  1,064  1,701  2,562  3,517  

存货 1,204  1,160  1,253  1,465  1,729  

应收账款 910  965  1,231  1,506  1,821  

其他流动资产 2,241  2,497  2,546  2,596  2,656  

流动资产 4,782  5,685  6,730  8,130  9,723  

固定资产 1,022  1,225  1,218  1,193  1,150  

长期股权投资 91  105  105  105  105  

无形资产 207  202  199  196  193  

其他长期资产 390  367  362  360  363  

非流动资产 1,711  1,898  1,883  1,854  1,811  

资产总计 6,493  7,583  8,614  9,984  11,534  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 65  65  98  106  123  

其他流动负债 655  630  572  664  671  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  5  5  5  5  

非流动性负债 0  5  5  5  5  

负债合计 720  699  675  774  800  

股本 930  1,403  1,403  1,403  1,403  

资本公积 395  496  496  496  496  

股东权益合计 5,773  6,884  7,938  9,210  10,735  

少数股东权益 245  341  456  594  760  

负债股东权益总
计 

6,493  7,583  8,614  9,984  11,534  

 
 

现金流量表                                          （百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

净利润 1,140  1,283  1,670  2,014  2,415  

少数股东损益 70  95  115  138  166  

折旧和摊销 140  161  215  233  251  

营运资金变动 46  -70  -454  -476  -655  

其他 -103  -107  -180  -185  -205  

经营现金流 1,293  1,363  1,366  1,725  1,972  

资本支出 -183  -273  -156  -156  -156  

投资收益 94  125  153  160  168  

资产变卖 6,102  7,437  -23  -29  -33  

其他 -6,857  -8,133  0  0  0  

投资现金流 -844  -845  -26  -25  -22  

发行股票 54  50  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 -374  -561  -731  -881  -1,056  

其他 99  171  28  43  61  

融资现金流 -221  -341  -703  -838  -995  

现金及现金等价
物变动 

227  177  637  862  955  

  
 

主要财务指标（%）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 35.84  15.02  25.69  22.15  20.90  

营业利润 51.90  23.65  19.19  20.49  20.13  

净利润 38.83  12.63  30.14  20.60  19.86  

利润率（%）      

毛利率 64.98  64.95  65.61  67.08  67.88  

EBIT Margin 41.73  40.28  39.93  40.02  40.07  

EBITDA Margin 46.09  44.63  44.56  44.12  43.73  

净利率 35.42  34.69  35.92  35.46  35.16  

回报率（%）      

净资产收益率 19.74  18.64  21.04  21.87  22.49  

总资产收益率 18.24  17.72  20.47  21.45  22.41  

其他（%）      

资产负债率 11.10  9.22  7.84  7.75  6.93  

所得税率 12.97  13.49  13.49  13.32  13.43  

股利支付率 32.83  43.74  43.74  43.74  43.74  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  
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