
 

 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

  

 

医药生物 

报告原因：半年报点评 
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血制品业务逐步恢复，流感疫苗放量值得期待         增持 

2020 年 8 月 11 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2020年半年度报告，实现营业收入13.87亿元，同比下降1.15%，

实现归母净利润 5.12 亿元，同比增长 0.94%，实现扣非后归母净利润 4.65

亿元，同比增长 0.72%。 

事件点评 

➢ Q2 业绩逐步恢复为增长，疫情带动静丙销量提升。Q1、Q2 公司单季

度营业收入增速分别为-2.62%、0.31%，归母净利润增速分别为-4.71%、

6.86%，国内疫情控制良好，Q2 业绩已逐步恢复为增长。上半年公司

业务主要来自血制品，实现收入 13.87 亿元，同比增长 0.31%，分产品

来看，疫情带动静丙销售，实现收入 5.25 亿元，同比增长 11.21%，白

蛋白实现收入 4.60 亿元，同比下降 9.81%，其他血制品实现收入 4.01

亿元，同比增长 0.36%。采浆与销售均已于 Q2 逐步恢复，我们预计公

司血制品全年将维持稳定增长。 

➢ 四价流感疫苗产能提升，下半年有望带来可观业绩增量。流感疫苗为

公司主要疫苗产品，公司目前是我国最大的流感病毒裂解疫苗生产基

地，流感疫苗产品市场占有率居国内首位。流感疫苗为季节性销售，

公司上半年无批签发，但 7 月已开始批签发，下半年将实现销售。公

司四价流感疫苗产能目前已得到提升，销售有望翻倍，预计下半年将

为公司带来的可观业绩增量。 

➢ 研发持续推进，培育新利润增长点。公司研发的采用层析纯化工艺和

纳米膜过滤+低 pH 孵放双重去除病毒工艺技术研制的三种规格的新一

代静注人免疫球蛋白已取得《临床试验通知书》；研发的新药重组

Exendin-4-Fc 融合蛋白注射液（适应症为： II 型糖尿病患者，辅助饮

食和运动治疗改善血糖控制）已经申报临床研究并被受理；疫苗公司

 

 

市场数据：2020 年 8 月 10 日 

收盘价(元)：                        60.71 

年内最高/最低（元）：           76.00/23.21 

流通A股/总股本（亿）：         15.67/18.24 

流通A股市值（亿）：                951.31 

总市值（亿）：                     1107.57 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

基本每股收益                       0.28 

摊薄每股收益：                     0.28 

每股净资产(元)：                     3.57 

净资产收益率：                    7.32% 
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的破伤风疫苗接受了国家药品监督管理局食品药品审核查验中心的生

产现场核查，狂犬病疫苗等疫苗处在药品注册过程中；单抗研发项目

储备丰富，目前共有 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、贝伐单抗均已进入 III 期临床研究，德

尼单抗、帕尼单抗和伊匹单抗已经进入 I 期临床研究。 

投资建议 

➢ 血制品全年有望维持稳定增长，流感疫苗将迎来放量，我们预计公司

2020-2022年EPS分别为 0.92\1.05\1.24，对应公司 8月 10日收盘价 60.71

元，2020-2022 年 PE 分别为 66\58\49 倍，维持“增持”评级。 

风险提升  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期风险；单采血浆站监管风

险；新型冠状病毒肺炎疫情风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5,685  7,454  9,160  10,967   营业收入 3,700  4,428  5,227  6,014  

  现金 1,064  2,683  5,228  8,376   营业成本 1,297  1,550  1,834  2,065  

  应收账款 975  1,302  1,471  1,682   营业税金及附加 32  44  52  60  

  其他应收款 10  15  17  19   销售费用 520  576  721  800  

  预付账款 20  18  16  11   管理费用 218  261  314  379  

  存货 1,209  1,756  1,917  2,141   财务费用 4  (28) (59) (102) 

  其他流动资产 2,408  1,680  512  (1,261)  资产减值损失 (49) (10) 2  19  

非流动资产 1,898  1,841  1,809  1,778   公允价值变动收益 32  0  0  0  

  长期投资 105  88  95  96   投资净收益 139  6  6  6  

  固定资产 1,225  1,147  1,070  992   营业利润 1,615  2,040  2,369  2,800  

  无形资产 202  188  176  164   营业外收入 2  10  10  10  

  其他非流动资产 367  417  469  526   营业外支出 7  3  3  3  

资产总计 7,583  9,295  10,969  12,745   利润总额 1,610  2,047  2,376  2,807  

流动负债 694  802  1,008  1,082   所得税 231  307  356  421  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 1,379  1,740  2,019  2,386  

  应付账款 65  95  104  115   少数股东损益 95  61  109  126  

  其他流动负债 630  707  904  967   归属母公司净利润 1,283  1,678  1,910  2,259  

非流动负债 5  2  2  3   EBITDA 2,015  2,103  2,400  2,787  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.70  0.92  1.05  1.24  

  其他非流动负债 5  2  2  3        
负债合计 699  804  1,010  1,085   主要财务比率     
 少数股东权益 341  402  511  638   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 1,403  1,824  1,824  1,824   成长能力     
  资本公积 496  496  496  496   营业收入 15.02% 19.67% 18.05% 15.06% 

  留存收益 4,644  5,769  7,127  8,701   营业利润 16.08% 26.28% 16.14% 18.18% 

归属母公司股东权益 6,543  8,089  9,448  11,022   归属于母公司净利润 12.63% 30.77% 13.81% 18.29% 

负债和股东权益 7,583  9,295  10,969  12,745   获利能力     

      毛利率(%) 64.95% 64.99% 64.91% 65.67% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 34.69% 37.90% 36.54% 37.57% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 20.03% 20.49% 20.28% 20.46% 

经营活动现金流 1,363  1,752  3,038  3,727   ROIC(%) 26.19% 50.82% 46.49% 70.24% 

  净利润 1,379  1,678  1,910  2,259   偿债能力     
  折旧摊销 161  91  90  89   资产负债率(%) 9.22% 8.65% 9.21% 8.52% 

  财务费用 7  (28) (59) (102)  净负债比率(%) -4.98% -23.37% -44.42% -63.18% 

  投资损失 (139) (6) (6) (6)  流动比率 8.19  9.29  9.09  10.13  

营运资金变动 1,911  (35) 991  1,341   速动比率 6.45  7.10  7.19  8.15  

  其他经营现金流 (1,957) 52  111  145   营运能力     
投资活动现金流 (845) 23  (1) 5   总资产周转率 0.53  0.52  0.52  0.51  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 3.95  3.93  3.81  3.86  

  长期投资 (14) 17  (7) (1)  应付账款周转率 56.88  55.36  52.54  54.90  

  其他投资现金流 (831) 6  6  6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (341) (104) (492) (583)  每股收益(最新摊薄) 0.70  0.92  1.05  1.24  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.75  0.96  1.66  2.04  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.43  5.18  6.04  

  普通股增加 473  421  0  0   估值比率     
  资本公积增加 101  0  0  0   P/E 86.3  66.0  58.0  49.0  

  其他筹资现金流 (915) (526) (492) (583)  P/B 16.9  13.7  11.7  10.0  

现金净增加额 177  1,671  2,545  3,148    EV/EBITDA 22.90  50.84  43.58  36.48  

数据来源：wind，山西证券研究所 

 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职
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