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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 139.4 24.1 9.4 132.3 

相对深证成指 110.1 24.4 5.9 90.3 

 
 

发行股数 (百万) 492 

流通股 (%) 99 

总市值 (人民币 百万) 20,899 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 106 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

杭州浙民投天弘投资合伙企业(有限合伙) 27 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020 年 11 月 24 日收市价为标准 
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[Table_Title_2] 

双林生物 

外部扩张助力公司进入血制品行业第一梯队 
公司公告收购哈尔滨派斯菲科的重组方案草案修订稿等。 

支撑评级的要点 

 资产重组稳步推进，行业新龙头有望出现。本次重组中：哈尔滨派斯菲
科 100%股权的交易价格为 33.47 亿元，发行股份数量为 191,595,895 股。同
时配套融资 16 亿，用于新建血浆站、新产品研发、信息化建设、以及补
充流动资金和偿还债务。派斯菲科目前有 9 个产品和 10 家浆站。浆站分
布于黑龙江和四川，并已获得在 9 个县(市)设置新浆站的许可，本次募投
资金其中一部分将用于开设以上 9 个新浆站。同时考虑到两家公司均在
积极拓展新的浆站浆源，3 年之后上市公司体系内有望突破 37 家浆站。 

 新疆德源助力供浆，采浆量有望进入头部行列。双林生物与新疆德源
签署了战略合作协议，新疆德源保证在未来 5 年内向双林生物供浆 900
吨以上，平均每年向双林生物调浆 180 吨以上，有望使双林生物的采
浆量达到千吨级别，从而进入行业第一梯队。新疆德源的下属 5 个浆
站已经于 2020 年 4 月开始向公司供浆。此外公司前期与新疆德源签订
框架协议，约定双方将合作进一步开拓新的浆站。  

 合并带来协同效应，吨浆利润持续提升。从产品结构来看，除了白蛋
白和静丙等常规品种外，双林生物在特免产品具备比较优势，派斯菲
科在人纤维蛋白原产品具备比较优势。派斯菲科的人纤维蛋白原生产
技术行业领先，两者产品结构协同效应突出。双林本部凝血因子 VIII
已经获批上市，2020 年下半年开始逐步贡献增量。派斯菲科高纯静丙
等产品研发顺利，合并后可利用上市公司的融资平台、资金规模优势
等加速研发。 

 股权激励考核条件为纯内生，彰显信心。本次股权激励范围为核心骨
干 41 人，采用限制性股票+股票期权的方式，限制性股票和股票期权
的总数量为 410 万份(其中 205 万股为限制性股票，205 万股为期权)，限
制性股票首次授予的价格为 19.61 元/股，授予的股票期权的首次行权价
格为 39.22 元/份。业绩考核方面，2020-2022 年触发授予条件的下限业
绩为：1.62 亿元、3.00 亿元、4 亿元；2020-2022 年达到足额 100%授予条
件的业绩为：2.00 亿元、3.70 亿元、5.00 亿元。本次业绩考核条件并不
包含重组并购带来的并表收益，完全来自内生增长。公司将占比一半
的激励份额采用以现价期权授予的方式，以及对于 2022 年较高的内生
业绩考核要求充分体现了管理层对于未来长期的信心。另外派斯菲科
2020-2022 的业绩承诺税后净利润分别为：7500 万元、1.2 亿元、1.8 亿元。 

估值 
 根据公司财务报告，在不考虑资产重组增厚业绩的情况下，我们预测

公司将在 2020、2021、2022 年实现的净利润分别为 2.09 亿元、3.52 亿元、
4.76 亿元，每股收益 EPS 分别为 0.42 元、0.71 元、0.97 元，对应 PE101.05
倍、59.77 倍、43.75 倍。 

评级面临的主要风险 
 管理改善低于预期、行业监管风险、整合风险、新疆德源诉讼风险、

派斯菲科重组方案不过审风险、以及采浆量不及预期风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary_2]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 860 916 997 1,392 1,693 

变动 (%) 25 6 9 40 22 

净利润 (人民币 百万) 80 160 209 352 476 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.293 0.589 0.424 0.715 0.967 

变动 (%) 270.3 100.6 (28.0) 68.6 35.3 

全面摊薄市盈率(倍) 144.6 72.1 100.1 59.8 43.8 

价格/每股现金流量(倍) 99.2 60.6 41.7 (500.7) 29.1 

每股现金流量 (人民币) 0.43 0.70 1.02 (0.08) 1.46 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 109.8 79.1 62.9 42.4 31.9 

每股股息 (人民币) 0.000 0.121 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. 0.3 n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 860 916 997 1,392 1,693     

销售成本 (408) (444) (452) (596) (699)     

经营费用 (261) (208) (220) (312) (372)     

息税折旧前利润 191 264 325 484 622     

折旧及摊销 (49) (46) (49) (50) (52)     

经营利润 (息税前利润) 142 218 276 434 570 

净利息收入/(费用) (26) (21) (30) (20) (10) 

其他收益/(损失) 6 16 0 0 0 

税前利润 122 213 246 414 560 

所得税 (23) (31) (37) (62) (84) 

少数股东权益 (5) (3) 0 0 0 

净利润 80 160 209 352 476 

核心净利润 95 186 209 352 476 

每股收益 (人民币) 0.293 0.589 0.424 0.715 0.967 

核心每股收益 (人民币) 0.349 0.681 0.424 0.715 0.967 

每股股息 (人民币) 0.000 0.121 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 25 6 9 40 22 

息税前利润增长(%) 33 54 26 57 31 

息税折旧前利润增长(%) 23 39 23 49 28 

每股收益增长(%) 270 101 (28) 69 35 

核心每股收益增长(%) (467) 95 (38) 69 35 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 158 131 540 454 1,149 

应收帐款 200 239 143 441 283 

库存 390 405 499 627 695 

其他流动资产 5 4 14 4 17 

流动资产总计 753 779 1,195 1,525 2,144 

固定资产 457 388 356 323 288 

无形资产 70 73 72 73 73 

其他长期资产 13 13 26 18 19 

长期资产总计 540 474 455 413 380 

总资产 1,318 1,272 1,660 1,937 2,515 

应付帐款 43 32 65 51 84 

短期债务 180 110 50 50 50 

其他流动负债 444 298 475 425 492 

流动负债总计 668 440 590 526 625 

长期借款 0 0 10 10 10 

其他长期负债 30 30 46 35 37 

股本 273 273 492 492 492 

储备 365 528 520 872 1,348 

股东权益 638 2,905 1,012 1,364 1,841 

少数股东权益 (18) 1 1 1 1 

总负债及权益 1,318 1,272 1,660 1,937 2,515 

每股帐面价值 (人民币) 2.34 10.66 2.06 2.77 3.74 

每股有形资产 (人民币) 2.08 10.39 1.91 2.62 3.59 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.09 n.a. (0.95) (0.78) (2.18) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 122 213 246 414 560 

折旧与摊销 49 46 49 50 52 

净利息费用 26 21 30 20 10 

运营资本变动 (39) (29) 213 (342) 265 

税金 (52) (58) (37) (62) (84) 

其他经营现金流 11 (2) 0 (122) (86) 

经营活动产生的现金流 117 191 501 (42) 718 

购买固定资产净值 (0) 3 16 17 17 

投资减少/增加 2 7 0 0 0 

其他投资现金流 (12) (40) (33) (35) (34) 

投资活动产生的现金流 (10) (30) (16) (17) (17) 

净增权益 0 (33) 0 0 0 

净增债务 (44) (70) (42) (5) 1 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (23) (129) (80) (123) (231) 

融资活动产生的现金流 (67) (205) (69) (25) (9) 

现金变动 39 (44) 415 (84) 692 

期初现金 146 155 111 526 442 

公司自由现金流 106 161 484 (59) 701 

权益自由现金流 88 112 472 (44) 712 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.2 28.9 32.6 34.8 36.7 

息税前利润率(%) 16.5 23.8 27.7 31.2 33.7 

税前利润率(%) 14.2 23.2 24.7 29.8 33.1 

净利率(%) 9.3 17.5 21.0 25.3 28.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.8 2.0 2.9 3.4 

利息覆盖率(倍) 5.5 10.5 9.2 21.7 57.0 

净权益负债率(%) 4.1 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.5 0.9 1.2 1.7 2.3 

估值      

市盈率 (倍) 144.6 72.1 100.0 59.8 43.8 

核心业务市盈率(倍) 121.8 62.3 100.1 59.4 43.9 

市净率 (倍) 18.1 4.0 20.6 15.3 11.3 

价格/现金流 (倍) 99.2 60.6 41.7 (500.7) 29.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 109.8 79.1 62.9 42.4 31.9 

周转率      

存货周转天数 343.9 326.9 364.9 344.7 344.9 

应收帐款周转天数 71.9 87.6 70.0 76.5 78.0 

应付帐款周转天数 17.5 15.0 17.7 15.2 14.5 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 20.6 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 13.4 9.1 10.7 29.6 29.7 

资产收益率 (%) 8.7 14.4 16.0 20.5 21.8 

已运用资本收益率(%) 2.6 2.1 2.6 7.0 7.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 




