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[Table_Title] 血制品行业深度报告之二 

从总量角度看行业拐点，血制品板块明年会更

好 
 
 
 

[Table_Summary] 据测算 2017 年血制品行业市场规模 325 亿（终端价），其中最大品种为人
血白蛋白和静注人免疫球蛋白，规模分别为 192 亿和 85 亿，从临床应用情
况和适应症看这两大品种实际仍然有拓展空间。2018 年为白蛋白的行业拐
点，白蛋白正处于渠道去库存基本完成，厂家逐渐加库存的阶段，静丙由于
临床适用的广泛性不如白蛋白，其复苏较为滞后，预计 2019 年迎来行业拐
点。 

支撑评级的要点 
 从学术文献看，对于手术、创伤和危重患者输注白蛋白在临床是存在争

议的，在国际上也缺乏循证医学的证据，用药与否主要取决于外科医生
的用药习惯，将这部分患者扣除不合理用药的占比仅 10%左右，因此不
存在市场认为的严重滥用现象。对于静丙通过对比澳英加美四国指南有
高质量循证医学证据支持的很可能或肯定获益的适应症有 14个，而我国
说明书中仅涉及其中的 4 个，实际上超说明书用药比例仅 19%。因此白
蛋白和静丙仍存在较大的适应症开发和推广空间，国产白蛋白的增量来
自学术推广对进口品的替代，静丙增量来自新适应症开发和医生教育。 

 根据测算，2017 年血制品行业整体规模为 324.87 亿元，5 年 CAGR 为
18.14%，如剔除涨价因素，仅考虑量的增长 5 年 CAGR 为 12.25%。近 5
年增速最快的是人凝血因子Ⅷ CAGR为 29.18%，其次为凝血酶原复合物
和人纤维蛋白原 CAGR 分别为 25.71%和 21.98%，白蛋白和静丙的 5 年
CAGR为 13.88%和 13.77%，破免和狂免的 5年 CAGR为 8.78%和 6.26%。目
前规模前几的品种为人血白蛋白 192.12亿、静丙 84.50亿、破免 15.13亿、
狂免 9.86亿、人纤维蛋白原 9.69亿。 

 根据调研和合理推测，假设 2018 年白蛋白批签发量同比增长 5%、白蛋
白终端增速为 4%、2019年白蛋白批签发量增速 12.13%，通过模型测算，
2018 年为白蛋白行业的拐点，渠道库存+厂家库存这一整体库存与终端
销量的比值较 2017年下降，2019年整体库存会继续大幅下降，同时出现
厂家库存超过渠道库存的“倒挂”现象，这一现象是渠道已经完成去库存
即将开始积极补库的信号。从 2017年起行业正在经历：渠道和厂家库存
积压——渠道去库存——厂家加库存、渠道减库存形成库存“倒挂”——渠道
积极补库拉动厂家减库存——厂家及渠道库存持续消化——下一次外因
导致渠道和厂家库存积压，这样一个完整的血制品周期。从目前调研情
况看，白蛋白正处于渠道去库存基本完成，厂家逐渐加库存的阶段，静
丙由于临床适用的广泛性不如白蛋白其复苏较为滞后，预计 2019年迎来
行业拐点。 

 这一轮白蛋白为代表的血制品行业复苏的动力，主要是两票制后终端需
求并未消失只是渠道通路发生了改变，销售渠道更加扁平化，厂家与经
销商合作更加密切，积极投入费用加大学术推广建设品牌影响力，厂家
的经营思路逐渐由价格导向思维向品牌学术思维转变。目前板块内龙头
上市公司的资产负债表指标已经好转，如存货周转率、总资产周转率等，
另外营收同比增速和经营性净现金流比例都大幅提升，预计利润表的财
务指标明年会完全好转。 

评级面临的主要风险 
 血制品价格下降，上市公司业绩不达预期，行业竞争加剧。 

重点推荐 
 重点推荐华兰生物（002007）、博雅生物（300294），建议重点关注天坛

生物（600161）。 
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2017 年血制品市场规模 325 亿，部分品种仍存在提升空间 

血制品尤其是静丙等品种在临床尚存在较多的待开发适应症，而白蛋白也并不存在市场认为的严重

滥用的现象，但是限于生产企业和商业企业学术推广不足，导致部分潜在的临床需求并未满足。 

 

白蛋白并不存在严重滥用的现象，实则在外科领域的应用存在争议 

白蛋白在血液中主要用来维持胶体渗透压的恒定以及部分物质的运输，人血白蛋白的适应症广泛，

如：1. 失血创伤、烧伤引起的休克，2. 脑水肿及损伤引起的颅内压升高，3. 肝硬化及肾病引起的水

肿或腹水，4. 低蛋白血症的防治，5. 新生儿高胆红素血症，6. 用于心肺分流术、烧伤的辅助治疗、

血液透析的辅助治疗和成人呼吸窘迫综合征等。 

一般国内常见的临床用药指征有：出血性/非出血性休克、烧伤、存在脑水肿风险患者维持脑灌注压、

心脏手术、大容量血浆臵换、新生儿高胆红素血症、肝硬化腹水和腹水穿刺术、肝硬化并自发性细

菌性腹膜炎、肝肾综合征、肝大部分切除术（＞40%）、肝移植、肾病综合征、肾移植、严重低蛋白

血症（血清蛋白＜25g/L、并有严重腹泻）、呼吸衰竭、肺水肿等。 

根据湖南省人民医院统计的 1200例白蛋白用药患者的分布情况，其中 753例患者无上述用药指征，

主要表现在营养支持（47.94%）和轻度低蛋白血症（35.59%），这其中手术患者为 484例，非手术危

重患者 145 例。对于需要营养支持的患者，白蛋白不能作为蛋白质的补充来源，人体仅能利用降解

而成的氨基酸，白蛋白降解周期为 20天，降解后缺乏人体必需的色氨酸，对于需要营养支持的患者

可从食物中摄取营养或肠内外营养补充高能量液体和氨基酸，输注白蛋白并不能发挥作用，因此作

为营养支持药白蛋白并不合适。 

但是对于手术、创伤和危重患者输注白蛋白在临床是存在争议的，在国际上也缺乏循证医学的证据。

手术、创伤和危重患者处于高代谢状态，会伴有不同程度的低蛋白血症。另外在创伤和手术后毛细

血管内皮细胞损伤，血管通透性增高，使血管内成分渗漏到组织间隙，产生毛细血管渗漏综合征，

会引起组织水肿和灌注下降，容易导致器官灌注不足氧供需失衡和功能不全。因此对于创伤、手术

和危重患者补充外源性白蛋白，可以减轻组织水肿，防止胸腔或腹腔积液及蛋白质丢失，而且一般

建议在术后 3-5天再补充外源性白蛋白。若将 753例不合理应用患者中 484例手术患者和 145例危重

患者扣除，实际不合理应用比例仅为 10.33%。因此，我们认为白蛋白并不存在严重的滥用现象，其

在临床的应用不存在被限制使用的风险。 

 

图表 1. 人血白蛋白在样本医院临床各科室和病种的应用统计情况 

 

资料来源：《药物流行病学杂志》，中银证券 
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国内适应症指征狭窄，仍存在较多患者使用静丙可以获益 

静注人免疫球蛋白是广谱的抗病毒、细菌或其他病原体的 IgG 抗体，经静脉输注后，能迅速提高受

者血液中的 IgG水平，增强计提的抗感染能力和免疫调节功能。适应症包括：1. 原发性免疫球蛋白缺

乏症，如 X连锁低免疫球蛋白血症、常见变异性免疫缺陷病、免疫球蛋白 G亚型缺陷病等，2. 继发

性免疫球蛋白缺陷病，如重症感染、新生儿败血症等，3. 自身免疫性疾病，如原发性血小板减少性

紫癜、川崎病。 

根据《临床药物治疗杂志》2017年 2月首都医科大学附属北京友谊医院的回顾性研究，162例应用静

注人免疫球蛋白患者的主要诊断为重症肺炎（9.26%），其次为嗜血细胞综合征（8.64%）、重症肌无

力（7.41%）和格林-巴利综合征（6.79%）等，其中 76.54%为超说明书用药。 

通过对澳英加美四国的指南中患者使用静丙的受益程度打分（≧2分为很可能获益或肯定获益），在

所罗列的 29个病症中，获益评分≧1分的病症有 23个，≧2分的病症有 14个。所以上述治疗 76.54%

的超说明书用药中，约 3/4的用法有高质量循证医学证据支持（≧2分）。因此，静丙并不存在大量

的超适应症用药，在临床中仍存在较多的适应症等待开发和推广。 

 

图表 2.通过比较海外指南，除了我国说明书推荐的适应症，仍有 10个适应症患者可获益 

 

资料来源：《临床药物治疗杂志》，中银证券 

 

注：1. 指南 A为《2008年澳大利亚 IVIG临床使用标准》、指南 B为《2011年英国 IVIG临床使用指南》、

指南 C 为《2007 年加拿大国家血液和血液制品咨询委员会静脉注射免疫球蛋白治疗血液病指南》、

指南 D为《2006年美国变态反应哮喘和免疫学会 IVIG使用指南》、指南 E为《2012年美国神经病学

会治疗和技术评价委员会关于静脉注射免疫球蛋白在神经肌肉疾病治疗中应用的循证指南》。 

2. 获益评分的评价标准：3 分肯定获益，＜3 且≧2 分很可能获益，＜2 且≧1 分可能获益，＜1 分不

可能获益。 
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除肌丙外我国血制品行业市场规模 325 亿，5 年 CAGR 为 18.14% 

由于肌丙临床用量较小，此处我们只统计测算临床常用的 8 种血制品品种。根据测算，2017 年血制

品行业整体规模为 324.87亿元，5年 CAGR为 18.14%，如剔除涨价因素，仅考虑量的增长 5年 CAGR

为 12.25%。各品种的销量来讲，近 5 年增速最快的是人凝血因子Ⅷ CAGR 为 29.18%，其次为凝血酶

原复合物和人纤维蛋白原 CAGR 分别为 25.71%和 21.98%，白蛋白和静丙的 5 年 CAGR 为 13.88%和

13.77%，破免和狂免的 5年 CAGR为 8.78%和 6.26%。目前规模前几的品种为人血白蛋白 192.12亿、静

丙 84.5亿、破免 15.13亿、狂免 9.86亿、人纤维蛋白原 9.69亿。 

 

图表 3. 2012-2017年血制品行业规模、销售量以及中标价 

血制品规模（亿元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

静丙 36.04 40.96 50.25 60.07 77.85 84.50 

人血白蛋白 85.17 95.11 114.73 140.98 177.65 192.12 

狂犬病人免疫球蛋白 9.40 10.02 14.57 8.15 7.33 9.86 

乙型肝炎人免疫球蛋白 5.58 5.39 3.82 4.47 5.65 5.26 

破伤风人免疫球蛋白 2.31 1.76 1.76 8.21 14.00 15.13 

人凝血因子Ⅷ 1.03 1.77 3.35 3.38 4.84   6.04 

凝血酶原复合物 0.56 0.79 1.17 1.40 1.72 2.27 

人纤维蛋白原 1.08 0.99 1.26 3.53 8.39 9.69 

血制品行业市场规模 141.16 156.79 190.90 230.18 297.42 324.87 

行业市场规模增速(%)  11.07 21.76 20.57 29.21 9.23 

       

血制品销量（万瓶，折标） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

静丙（2.5g） 688.73 757.29 895.70 1042.25 1200.17 1312.88 

人血白蛋白（10g） 2369.87 2605.96 3209.67 3593.77 4167.08 4538.93 

狂犬病人免疫球蛋白（200IU） 410.97 516.58 780.78 459.60 375.90 556.70 

乙型肝炎人免疫球蛋白（200IU） 274.18 266.44 156.24 173.51 198.38 187.92 

破伤风人免疫球蛋白（250IU） 315.88 233.14 219.50 305.99 432.69 481.15 

人凝血因子Ⅷ（200IU） 41.17 52.22 88.00 87.47 120.36 148.12 

凝血酶原复合物（200IU） 35.02 44.06 64.88 72.22 86.19 109.93 

人纤维蛋白原（0.5g） 38.74 29.20 38.18 55.98 106.69 104.59 

血制品行业销售量 4174.55 4504.90 5452.95 5790.80 6687.46 7440.21 

行业销量增速(%)  7.91 21.04 6.20 15.48 11.26 

       

血制品中标价（元） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

静丙 523 541 561 576 649 644 

人血白蛋白 359 365 357 392 426 423 

狂犬病人免疫球蛋白 229 194 187 177 195 177 

乙型肝炎人免疫球蛋白 204 202 244 258 285 280 

破伤风人免疫球蛋白 73 76 80 268 324 314 

人凝血因子Ⅷ 250 339 381 386 402 408 

凝血酶原复合物 160.25 180 180 194.145 199.1053 206.8 

人纤维蛋白原 280 338 330 630 786 927 

资料来源： PDB，医药魔方，中银证券 

 

需要说明的是，根据经销商调研数据以及部分上市公司年报数据，全行业去年白蛋白和静丙的销量

大约是 4500万瓶和 1200万瓶左右（折标），因此我们根据 PDB样本医院销售额放大 5-6倍，除以该

年的中标价，得到白蛋白与静丙的行业销量数据。对白蛋白和静丙的批签发数据及上述终端销量数

据进行比对，发现白蛋白本年的批签发量是终端销量的 87%-94%（均值 90%），而静丙的批签发量

是终端销量的 73%-82%（均值 77%）。由于静丙在临床应用中的适应症及医生对该品种的理解不如

白蛋白充分，而且缺乏厂家的市场教育，因此在市场表现方面也会滞后于白蛋白（即库存增加时先

于白蛋白产生库存，去库存时慢于白蛋白消化库存），静丙该年销量中 25%左右来自去年的存量，

而白蛋白这一比例仅为 10%左右。对于特免类球蛋白和因子类品种，由于整体的增速较高、医院终

端的需求也比较明确，因此我们参考白蛋白批签发占终端销量的比例，得到特免和因子品种的终端

销量估算数据。 
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图表 4. 血制品行业各品种市场规模及整体增速 

 

资料来源：PDB，中银证券 

 

图表 5. 血制品行业各品种销量及整体增速 

 

资料来源：PDB，中银证券 
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18 年血制品行业迎来拐点，进入厂家加库存、渠道减库存阶段 

白蛋白完成去库存行业拐点确认，静丙将于 2019 年迎来行业拐点 

由于白蛋白为血制品行业最大的品种，以下我们以白蛋白计算行业的拐点及供需关系。 

1. “医院终端实际销量=今年批签发总量（增量）+去年库存量（存量）”，需要说明的是，血制

品行业由于 5-6个月批签发周期的原因，会有一部分今年批签发的量留存到第二年销售，为了计

算简便我们假设今年的批签发量全部在终端完成销售。 

2. “渠道库存=医院终端实际销量-今年批签发总量”，根据调研 2015年之前行业正常库存是 2-3个

月（目前也已基本恢复到这个水平），医院内部不存在库存，医院出现新增需求都由经销商供

货，因此可以将终端销量与批签发之间的缺口看作渠道的存量库存。 

3. “厂家库存=厂家血制品产量-今年批签发量”，根据调研和行业情况，一般一吨浆产 2600 瓶白

蛋白（10g）和 1700 瓶静丙（2.5g），厂家本年的投浆和产量中会有部分尚未完成批签发销售产

生库存，厂家库存受到渠道库存的影响，当终端需求向好，先消化渠道库存，并带动厂家提高

采浆量增加厂家库存，随着需求的持续稳定增长，渠道开始补库存从而带动厂家库存的降低。 

4. “行业整体库存与终端销量的比例=（渠道库存+厂家库存）/医院终端实际销量”，反映了行业

整体的库存消化情况，当这一比值低于前高说明行业处于去库存阶段或由终端需求拉动的库存

消化阶段。 

5. “行业新增供给与终端需求的比例=（今年批签发量+厂家库存）/医院终端实际销量”，反映了

行业本年新增供给与终端需求的关系，当这一比例接近或超过 100%，是渠道已经完成去库存即

将积极补库的信号。 

 

图表 6. 人血白蛋白渠道及厂家库存、整体库存与终端销量的比值、新增供给与终端销量比值的测算过程 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 
2019E   

(4%增速) 

2019E   

(8%增速) 

2019E   

(11%增速) 

采浆量（吨） 4285 4979 5207 5846 7100 8000 8500 9350 9350 9350 

采浆量增速(%) 11.13 16.20 4.58 12.27 21.45 12.68 6.25 10.00 10.00 10.00 

国产白蛋白产量（万瓶，折标 10g） 1114.10  1294.54  1353.82  1519.96  1846.00  2080.00  2210.00  2431.00  2431.00  2431.00  

    进口白蛋白批签发量（万瓶，折标 10g） 1039.00  1415.76 1679.14 1880.72 2223.17 2355.78 2473.57  2720.93  2720.93  2720.93  

    国产白蛋白批签发量（万瓶，折标 10g） 1033.04 1041.21 1116.4 1407.45 1706.36 1746.73 1834.07  2109.18  2109.18  2109.18  

白蛋白批签发量合计（万瓶，折标 10g） 2072.04 2456.97 2795.54 3288.17 3929.53 4102.51 4307.64  4830.10  4830.10  4830.10  

白蛋白批签发增速(%)  18.58 13.78 17.62 19.51 4.40 5.00 12.13 12.13 12.13 

全国终端实际销售量（万瓶，折标 10g） 2369.87  2605.96  3209.67  3593.77  4167.08  4538.93  4720.48  4909.30  5098.12  5239.74  

终端实际销量增速(%)  9.96 23.17 11.97 15.95 8.92 4.00 4.00 8.00 11.00 

渠道库存量（终端实际销量-批签发总量） 297.83  148.99  414.13  305.60  237.55  436.42  412.85  79.20  268.02  409.63  

厂家库存量（产量-批签发量） 81.06  253.33  237.42  112.51  139.64  333.27  375.93  321.82  321.82  321.82  

行业白蛋白整体库存与终端销量的比例(%) 15.99 15.44 20.30 11.63 9.05 16.96 16.71 8.17 11.57 13.96 

行业白蛋白新增供给与终端销量的比例(%) 90.85 104.00 94.49 94.63 97.65 97.73 99.22 104.94 101.06 98.32 

资料来源： PDB，中银证券 

注：下划线数字为假设值 

 

截止今年 9月白蛋白的批签发量与去年同期基本一致，2018Q3批签发量同比 2017Q3增长 15.23%（其

中进口同比增长 16.60%、国产同比增长 13.80%），目前行业已经复苏厂家正在加大白蛋白供给量。

从目前经销商和厂家的调研情况看，厂家的库存下降明显，因此预计 2018Q4的批签发量要高于去年

同期（2017Q4受两票制影响批签发量下降为 2016年同期的 72.76%），预计 2018全年白蛋白的批签发

量比 2017 年略高，我们假设同比增长 5%。根据目前行业厂家供给情况，我们假设明年进口白蛋白

批签发增速为 10%、国产白蛋白批签发增速为 15%，整体批签发增速为 12.15%。 
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根据测算，我们认为 2018 年将是白蛋白行业的库存拐点，由于 2016 年上游采浆量大幅增长（增速

21.45%），而 2017、2018E 年行业终端需求增速较低（分别为 8.92%和 4.00%，4%的假设值下文会分

析），所以导致这两年渠道和厂家的库存均有上升。但可以看到 2018年整体的库存与终端销量的比

例有所下降，渠道库存量也明显下降。之所以称 2018年是白蛋白行业的拐点，是因为在明年批签发

保持 12.15%增速假设前提下，按照模型计算，只有当白蛋白的终端销量增速超过 11%才会出现渠道

库存量与 2018年持平的情况（否则渠道和厂家库存都在持续下降，因此在 2019年白蛋白终端增速大

概率不会超过 11%倒推可知 2018 年确实为行业库存拐点）。我们预计 2019 年白蛋白的行业增速在

8%-10%，而且渠道库存和厂家库存将大幅下降，对于龙头上市公司收入端而言，在 2018年行业增速

保持在 5%以内血制品的收入增速亦有 15%以上，预计 2019年龙头上市公司血制品的收入端增速将在

20%以上。 

 

图表 7. 血制品行业采浆量、白蛋白批签发量及终端实际销量 

 

资料来源：PDB，中银证券 

 

图表 8. 白蛋白渠道库存、厂家库存以及白蛋白库存与终端销量的比例、新增供给与终端销量的比例 

 
注：横轴增速为白蛋白终端需求增速的假设值 

资料来源：PDB，中银证券 
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至于 2018年白蛋白终端销量增速 4%的假设，我们是用排除法得到这一假设值。 

1. 首先，根据调研和市场认知，目前行业处于去库存阶段，整体的库存与终端销量的比值应＜2017

年的该比值，因此排除≧5%的终端增速（若终端增速≧5%则该比值会超过 2017年）。 

2. 其次，截止今年 9月白蛋白批签发量与去年持平、2018Q3白蛋白的批签发量大幅提升，且上市

公司调研获悉目前厂家在积极采浆满足下游的供给，2017年白蛋白终端增速为 8.92%，因此今年

白蛋白终端增速不会出现负值。 

3. 再次，若 2018年白蛋白终端增速为 1%或 2%，则在 2018年会提早出现“库存倒挂”（厂家库存大

于渠道库存，这一概念的分析见下文），根据调研龙头上市公司目前白蛋白的库存并没有比 2017

年底多，而且这些企业也是从 9 月才开始加大采浆力度，不可能在一个季度之内完成加库存的

计划。 

4. 最后，倘若出现 2018年白蛋白终端增速大于 2017年 8.92%的极端情况，在其他假设不变的情况

下，2018年渠道库存大幅增长、2019年渠道库存大幅下降，行业拐点只会延后一年到 2019年（经

销商在 2016 年开始囤货，白蛋白最畅销的保质期只有 2 年，存量白蛋白在 2019 年也早已消化

完），并不改变渠道去库存——厂家提高采浆加库存——渠道补库厂家库存下降的产业趋势，2019

年的情况依然好于 2018年。因此，我们认为今年白蛋白终端销量增速的合理值为 3%或 4%，此

处我们取 4%。 

 

图表 9. 白蛋白整体库存与终端销量比值的敏感性分析（2019年终端增速按 8%测算） 

 

资料来源：PDB，中银证券 

 

对于行业的整体供需和周期性，我们以厂家库存+本年批签发量来测算行业新增供给是否过剩，从历

史数据来看白蛋白的新增供给与终端销量的比值最高为 104%，2017、2018年分别为 97.73%和 99.22%。

我们认为当这一比值超过 100%，会出现厂家库存与渠道库存“倒挂”（即厂家库存超过渠道库存，当

2019年白蛋白终端增速≤9%即会出现倒挂），是渠道已经完成去库存即将积极补库的信号。从 2017

年起行业正在经历：渠道和厂家库存积压——渠道去库存——厂家加库存、渠道减库存形成库存“倒

挂”——渠道积极补库拉动厂家减库存——厂家及渠道库存持续消化——下一次外因导致渠道和厂

家库存积压，这样一个完整的血制品周期。 
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如 2012年起终端需求的高增长拉动了渠道向厂家采购，厂家会提高采浆量使得厂家库存增加，随着

终端需求对渠道库存的消耗，此时会出现渠道库存小于厂家库存的“倒挂”状态。在终端持续增长的刺

激下，渠道会进行补库存，此时“倒挂”状态消失，进入终端需求持续消化厂家和渠道库存的过程。

当终端需求增速出现大幅下滑时，渠道和厂家的库存都会积压，随着终端需求增速见底，渠道库存

率先下降并完成去库存出现“库存倒挂”，只要后续终端求保持稳健增速，渠道将补库带动厂家库

存下降。目前渠道开始向厂家积极采购白蛋白，我们认为渠道去库存基本完成，只要 2019年及以后

终端需求保持 8%-10%以上的稳健增速（后续会论证这一增速可以实现），行业将进入“库存倒挂”、

渠道补库存带动厂家库存下降的阶段。在调研过程中我们发现部分龙头上市公司从 9 月份开始加大

采浆力度，满足下游渠道的订单需求，从这一点也可以确认行业将于明年进入厂家加库存、渠道减

库存的“倒挂”阶段。 

 

图表 10. 血制品行业各品种销量及整体增速 

 

资料来源：PDB，中银证券 

 

根据上述逻辑，同样可得到静丙的行业拐点情况。截止今年 9 月静丙的批签发量同比去年下降了

7.77%，2018Q3批签发量同比 2017Q3仅增长 3.63%，由于静丙在临床使用广泛性及适应症的开发不如

白蛋白，目前静丙还尚未到复苏的拐点，静丙的特点是在行业差的时候提前于白蛋白反映，行业去

库存好转的时候滞后于白蛋白反转。 

 

图表 11. 静丙渠道及厂家库存、整体库存与终端销量的比值、新增供给与终端销量比值的测算过程 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 
2019E   

(11%增速) 

2019E   

(13%增速) 

2019E   

(15%增

速) 

采浆量（吨） 4285 4979 5207 5846 7100 8000 8500 9350 9350 9350 

采浆量增速(%) 11.13 16.20 4.58 12.27 21.45 12.68 6.25 10.00 10.00 10.00 

国产静丙产量（万瓶，折标 2.5g） 728.45 846.43 885.19 993.82 1207.00 1360.00 1445.00 1589.50 1589.50 1589.50 

国产静丙批签发量（万瓶，折标 2.5g） 562.22 542.25 658.88 855.45 1091.26 1078.41 1046.06 1202.97 1202.97 1202.97 

静丙批签发增速(%)  (3.55) 21.51  29.83  27.57  (1.18) (3.00) 15.00 15.00 15.00 

全国终端实际销售量（万瓶，折标 2.5g） 688.73 757.29 895.70 1042.25 1200.17 1312.88 1365.39 1515.59 1542.90 1570.20 

终端实际销量增速(%)  9.96 18.28 16.36 15.15 9.39 4.00 11.00 13.00 15.00 

渠道库存量（终端实际销量-批签发总量） 126.51 215.04 236.82 186.80 108.91 234.47 319.34 312.62 339.93 367.24 

厂家库存量（产量-批签发量） 166.23 304.18 226.31 138.37 115.74 281.59 398.94 386.53 386.53 386.53 

行业静丙整体库存与终端销量的比例(%) 42.50 68.56 51.71 31.20 18.72 39.31 52.61 46.13 47.08 48.00 

行业静丙新增供给与终端需求的比例(%) 105.77 111.77 98.83 95.35 100.57 103.59 105.83 104.88 103.02 101.23 

资料来源： PDB，中银证券 

注：下划线数字为假设值 
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我们假设 2019年静丙的批签发增速为 15%，根据测算，我们认为 2019年将是静丙行业的库存拐点。

根据 2012、2013年历史数据可知，静丙的“库存倒挂”时间较白蛋白长，其复苏时间要晚于白蛋白，2018

年静丙的库存将达到峰值，于 2019年厂家库存下降，逐渐转化为渠道库存，且整体库存与终端销量

的比值开始下降。一般在行业复苏阶段批签发增速大于终端销量增速，根据假设及测算我们预计静

丙明年的终端增速为 11%-15%。 

 

图表 12. 静丙批签发量及终端实际销量 

 

资料来源：PDB，中银证券 

 

图表 13. 静丙渠道库存、厂家库存以及静丙库存与终端销量的比例、新增供给与终端销量的比例 

 

资料来源：PDB，中银证券 
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加大费用投入、强化与经销商的合作及学术推广是终端持续增长的长久驱动力 

之前谈及只要 2019 年及以后终端需求保持 8%-10%以上的稳健增速，白蛋白行业将进入“库存倒

挂”、渠道补库存、厂家及渠道库存下降的阶段，这里的核心假设是未来白蛋白行业持续稳定的增

长。我们认为两票制加速血制品行业进入了库存积压、去库存、补库存和库存持续下降的新周期，

但两票制对于血制品行业更重要的意义在于改变了原有资源品属性的销售模式，以往血制品厂家只

要将产品销售给下游经销商即完成了销售动作，下游经销商再逐层向下批发；而两票制后部分从一

级经销商到医院终端的渠道通路消失（部分小的经销商演变成 CSO组织），这迫使厂家加大费用投

入与经销商合作覆盖终端、强化学术推广。因此我们认为，终端实际需求并未消失，只是渠道通路

发生了改变，短期内厂家血制品无法有效的到达医院终端，厂家加大费用投入是表象，更积极的改

变是血制品的销售渠道逐渐扁平化、厂家与经销商的密切合作及学术推广将成为推动终端需求持续

增长的驱动力。 

 

图表 14. 由于两票制原因导致血制品厂家销售模式发生改变，更加积极与经销商合作覆盖终端 

 

资料来源：PDB，中银证券 

 

如对于白蛋白这类产品本身同质化较高的血制品，除了价格方面并不足以改变医生处方的差异外，

由于生物制品安全性和工艺的特殊性，厂家的品牌形象和医生认可度才是决定医生处方习惯的决定

因素。可以看到进口白蛋白在样本医院的销售金额占比达到 80%左右，从批签发量角度也占据了 57%

左右，导致目前这一局面的原因是 2007年国家对血制品浆站进行整顿，导致血制品供不应求，进口

白蛋白通过学术营销及售后服务借机占据了市场的大部分份额，而国内企业由于介意账期和配送等

问题选择了直接销售给经销商。对于经销商是乐意做学术推广及品牌营销来抢占进口白蛋白的市场

份额，但是碍于推广费用之大超过了经销商的营收能力，为了一定保持利润水平，经销商只能选择

更低成本的关系营销，但这对于厂家的品牌建设并不受益。两票制给厂家和经销商带来的经营波动，

使得二者形成利益共同体，厂家的经营思路已由简单的价格思维向学术思维转变，经销商也有动力

和费用将渠道往地市级医院下沉，品牌建设成为当务之急。 
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图表 15. 样本医院国产及进口白蛋白销售额及增速  图表 16. 国产及进口白蛋白批签发量及其占比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

遵循上述逻辑，2016 年版块内上市公司在收入端高速增长的情况下，整体的销售费用率有所提高，

即使在两票制影响较大的 2017年随着费用的投入，版块内上市公司的收入端增速也能保持在 3.50%，

截止 2018Q3整体的销售费用率达到 12.87%、收入端增速为 34.03%（虽然包含天坛和博雅的并表因素，

但 2018H1营收同比增速也达到 29.83%）。以 2017年为例，天坛、华兰、博雅、莱士、卫光 5家企业

血制品收入占行业规模的 21.19%，我们预计白蛋白 2019年的终端增速在 8%-10%、静丙的终端增速在

11%-15%。 

 

图表 17. 血制品行业上市公司（不含 ST生化）的历年营收、销售费用（率）情况 

 

资料来源：PDB，中银证券 
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板块内上市公司资产负债表指标好转，利润表预计明年转好 

板块收入增速提高、资产周转加快、现金流好转 

2016年 Q4板块营收大幅增长是由于静丙等涨价带动华兰和天坛的血制品业务增长，同时天坛和华兰

的疫苗业务在 2016年 Q4增速较高也拉动了板块整体的增长。可以明显看到板块营收增速从 2018Q2

大幅好转，营业利润由于销售费用的持续增长目前尚未恢复，从 2017Q2起一直处于下降状态，其中

2017Q2营业利润大幅增长的原因是天坛剥离疫苗业务，完成了贵州中泰血制品业务的并表。 

 

图表 18. 血制品板块分季度营收同比增速  图表 19. 血制品板块分季度营业利润同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：板块财务数据比较部分上市公司仅包含华兰、天坛、博雅、莱士、卫光 5家 A股上市公司。 

 

由于医院账期原因一般 Q4 的经营净现金流比例较好，但 2017 年该比例下滑严重，主要是因为血制

品去库存阶段厂家给经销商的账期变长（目前是 3 个月账期，以前大的血制品企业与经销商是现款

现货交易）。该比例在 2018 年 Q2 逐渐好转，主要是行业去库存基本完成，经销商周转加快回款的

周期缩短，同时存货周转率和总资产周转率都有所好转。 

 

图表 20. 血制品板块分季度经营净现金流比例情况  图表 21. 血制品板块 2015-2018Q3应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 22. 血制品板块 2015-2018Q3存货周转率  图表 23. 血制品板块 2015-2018Q3总资产周转率 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

正如第二部分的分析，随着两票制渠道扁平化，血制品厂家的营销思路逐渐从价格思维向学术思维

转型，随之血制品厂家的销售费用率持续提高，管理费用率和财务费用率无显著增长。我们认为血

制品的终端需求量和批签发量历年呈阶梯式上升，费用的投入与终端销量、采浆量以及批签发量是

匹配关系，因此不会因为去库存完成费用的投入就会下降，这也保证了终端需求增速的持续和稳健。 

 

图表 24. 血制品板块分季度销售费用率情况  图表 25. 血制品板块分季度管理费用率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2015Q4板块毛利率下降主要是华兰重庆子公司收入占比提高以及华兰整体采浆成本上升；从 2017Q4

起由于两票制原因行业内血制品出厂价比高点时回落 5%-10%，板块整体毛利率下降了 4.91pp，总体

看毛利率始终保持在 56%-60%之间，根据厂家和渠道的调研反馈，后续血制品的价格并不会出现大

幅下降拉低毛利率的情况。 
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图表 26. 血制品板块分季度财务费用率情况  图表 27. 血制品板块分季度毛利率情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

2016年 Q2、Q3净利率上升，主要是天坛生物扭亏摆脱了疫苗行业事件的影响；2017年 Q2净利率大

幅上升也是因为天坛业务重组并表的原因，Q3后板块整体净利率下滑（之所以出现负数主要是上海

莱士出现大幅亏损拉低了板块整体的净利率），主要是由于销售费用率的大幅增长。虽然板块净利

率下滑，但行业龙头公司目前的净利率较高，如天坛生物维持在 28%左右、华兰生物为 36%左右、

博雅生物在 40%左右、卫光生物在 23%左右。由于血制品企业采取了积极的商业政策，去库存基本

完成，总资产周转率好于 2017年，因此板块整体扣非后 ROE反弹回升。 

 

图表 28. 血制品板块分季度净利率情况  图表 29. 血制品板块分季度扣非后 ROE情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

血制品上市公司财务指标好转，建议重点关注龙头企业 

得益于积极的商业政策、加强渠道合作以及销售费用的投入，前三季度血制品上市公司龙头企业的

资产负债表已经好转，虽然部分企业有并表因素的影响， 但利润表指标已有好转趋势，资产的盈利

能力稳健，在行业复苏向好的过程中，龙头企业最先受益（品牌优势、学术推广能力及资金优势明

显），重点推荐华兰生物（002007）、博雅生物（300294），建议重点关注天坛生物（600161）。 
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图表 30. 前三季度血制品上市公司存货周转天数比较  图表 31. 前三季度血制品上市公司应收账款周转天数比较 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 32. 前三季度血制品上市公司营收同比增速比较  图表 33. 前三季度血制品上市公司扣非归母净利同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 34. 前三季度血制品上市公司毛利率比较  图表 35. 前三季度血制品上市公司销售费用率比较 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 36. 前三季度血制品上市公司净利率比较  图表 37. 前三季度血制品上市公司 ROE比较 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

血制品价格下降，上市公司业绩不达预期，行业竞争加剧。 
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附录图表 38. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 
最新每股净

资产 

   (元) (亿元) 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E (元/股) 

002007 华兰生物 买入 37.34 347.29 0.88 1.14 1.48 42.43 32.75 25.23 5.53 

300294 博雅生物 买入 31.75 137.58 0.82 1.05 1.37 38.72 30.24 23.18 8.22 

600161 天坛生物 未有评级 22.17 193.13 1.76 0.62 0.76 12.60 35.76 29.17 3.80 

002880 卫光生物 未有评级 41.87 45.22 1.85 1.94 2.13 22.63 21.58 19.66 11.64 

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止 11月 13日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
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须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
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