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血制品景气度持续，看好长期发展 
---血制品行业 2023 年复盘与 2024 年展望 

核心观点： 
[Table_Summary] 本篇报告我们整理了 2023 年血制品行业的整体表现，具体包括国内外

企业经营数据，浆站和采浆量增长，批签发情况，终端销售情况等；此

外，我们复盘了 2023 年以来的血制品行业收并购事件，以及 2023 年以

来二级市场外资对于血制品公司的配置情况，进而评判行业估值安全边

际。 

 

业绩增长：血制品需求持续旺盛，2023 年采浆增长明显，为 2024 年业

绩增长提供保证。供给端方面，2023年国内采浆量突破 12000吨，增长

明显，其中天坛生物、派林生物、华兰生物增长尤为突出，而采浆量的

提升为血制品的生产销售提供了有力保证。需求端方面，由于 2023 年

新冠放开后的需求带动以及其他临床使用场景的扩展，白蛋白和静丙的

需求持续提升，尤其体现在静丙零售端节节攀升的销售单价上面。展望

2024 年，由于采浆量的增长，市场供给有望得到一定程度的缓解，静

丙零售端价格不断上涨的趋势可能会得到一定程度的遏制，但随着销售

量的提升，血制品企业的整体利润有望迎来较快增长。 

 

估值空间：血制品行业整合加剧，收购溢价明显，外资持续流入构建

行业估值安全边际。2023 年血制品行业发生多起重大交易事件，其中

派林生物、上海莱士和卫光生物均更换了实际控制人，且交易对价均有

较高溢价（卫光生物股权交易为以天坛生物股权置换）。血制品由于其

较强的政策壁垒性和资源紧缺性，行业护城河深，现金流稳定，资本市

场认可度高，外资持续增持血制品公司。此外，当前A股血制品上市公

司实际控制人以央国企为主，由于血浆站拓展需要地方政府对企业实力

的认可，央国企在政府关系上有天然优势，而随着央国企改革逐步深入

推进，血制品企业的盈利能力也有望进一步释放，估值有望实现进一步

提升。 

 

推荐标的： 

天坛生物：血制品龙头企业，浆站资源丰富，层析静丙已经获批，业绩

释放潜力大。 

博雅生物：血制品盈利能力行业领先，非血业务剥离后估值重塑，当前

外资占比低，估值仍有提升空间。 

华兰生物：采浆可挖掘潜力巨大，血制品板块估值被低估，低于行业平

均水平，估值仍有提升空间。 

风险提示：采浆不及预期，终端价下调，行业合规事件影响等。  
[Table_CompanyFinance] 重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

天坛生物 30.22 0.67 0.82 1.03 45.94 36.85 29.34 买入 

博雅生物 34.22 0.47 1.09 1.26 71.52 31.39 27.16 买入 

华兰生物 19.99 0.81 0.93 1.12 27.32 21.49 17.85 买入 
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1. 血制品行业景气度延续，看好 2024 全年表现 

1.1. 财务数据：2023Q1 以来血制品供需两旺，血制品业绩持续向好 

需求端持续旺盛，血制品公司业绩表现亮眼。2023Q1 以来，受新冠疫情放开及传

染病等影响，血制品临床使用认知持续提升，使用场景不断扩大，血制品公司业

绩持续向好，尤其人血白蛋白及静注人免疫球蛋白等产品仍处于供不应求状态。

2024Q1由于 2023Q1的高基数影响，天坛生物、上海莱士、华兰生物、博雅生物等

公司收入同比有所下降，派林生物由于采浆投浆等受疫情影响 2023Q1 表现为低基

数，2024Q1 收入表现较为强劲。利润方面，天坛生物由于高浓度静丙、重组八因

子上市提升毛利率，利润表现亮眼；华兰生物由于 2024Q1 流感疫苗销售少于去年，

表观利润下滑；博雅生物由于剥离非血业务+2023Q1 血制品高基数，2024Q1 收入

利润有所下滑。 

 

表 1：血制品公司 2023Q1-2024Q1 营业收入与归母净利润季度同比增速 

公司简称 
营业收入 归母净利润 

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

天坛生物 83.30% 17.98% 30.23% -14.11% -5.42% 109.23% 17.37% 48.49% -20.59% 20.91% 

上海莱士 22.40% 14.28% 22.72% 25.56% -0.33% 31.12% 1.44% 1.08% -102.94% 5.32% 

华兰生物 37.46% -58.77% 85.78% 56.23% -10.60% 50.37% -49.88% 70.22% 135.85% -25.56% 

派林生物 -47.87% -8.65% 32.51% 4.63% 67.00% -46.62% -24.82% 42.42% 20.34% 116.31% 

博雅生物 23.11% -1.23% -5.04% -31.71% -44.36% 64.47% -11.23% -0.93% -1728.1% -10.74% 

卫光生物 51.34% 164.34% 54.95% 22.06% 8.53% 80.54% 156.52% 94.01% 50.90% 2.40% 
 

数据来源：Wind，东北证券 

 

血制品经营效率持续提升，看好行业未来盈利能力。从 2024Q1 业绩表现看，大部

分血制品公司利润增速显著大于收入增速，一方面由于血制品供需两旺以及推出

新产品等使毛利率有所提升，另一方面各个公司经营效率持续提升，费用率管控

有所优化。 

 

图 1：2021Q1-2024Q1 血制品公司毛利率对比 

 
数据来源：Wind，东北证券 

 

毛利率：天坛生物、派林生物、博雅生物、卫光生物等公司毛利率 2023 年以来提

升明显，系血制品价格提升、推出新产品以及高毛利产品销售提升影响。此外博

雅生物由于 2023 年底剥离了天安药业以及复大医药相关业务，2024Q1 毛利率显著

提升。上海莱士由于低毛利的代理白蛋白业务增长显著快于自产血制品业务，毛
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