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行业基本资料 
上市公司家数 162 
总市值（亿元） 13225 
占 A 股比例（%） 2.01% 
平均市盈率（倍） 100.41 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
医药生物 11.98 -0.42 -0.32 
上证综合指数 4.24 -7.55 1.03 
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相关报告 
《翰宇药业-11 年中期业绩预增 50%-65%，

未来新品种看点多》2011-7-15 

《医药生物-医药终端数据研究（西药）-神
经系统用药、靶向肿瘤制剂高成长值得期待

（更新） 看好 中投证券 余文心 周锐》
《医药生物-医药终端数据研究——神经系

统用药、靶向肿瘤制剂高成长值得期待》

2011 7 9 

医药生物行业 看好

血液制品行业血浆原料将更稀缺，有可能带来

11-13 年行业小景气周期 
贵州省卫生厅发布《贵州省采供血机构设置规划 2011-2014》，仅保留

开阳、独山、普定、黄平 4 个浆站。本次规划将关停华兰、上海所、贵州

黔峰等共 14 家浆站，行业采浆量将减少约 20%，血浆原料更稀缺。 

投资要点： 

 血液制品行业是资源稀缺型行业，关停浆站将人为扩大供需缺口，有可

能使行业迎来 11-13 年的一波小景气周期： 

全行业 10 年投浆量约 3500 吨，关停贵州 14 个浆站投浆量将减少 20%；

血浆原料增长慢：全国血液制品企业 33 家，浆站约 127 个(关前)，没

有新增的血液制品企业，新开浆站速度很慢，原料血浆增长空间有限；

白蛋白的短暂平衡将重新被打破，静丙、八因子等血液制品将更加紧缺：

目前行业白蛋白(10g)均价约 320-330 元，最高限价 360 元，静丙(2.5g)
均价约 520 元，最高限价 600 元，八因子离最高限价还有空间，供需缺

口的扩大有可能造成产品的进一步提价。 

 血液制品少有替代品，是关系国计民生治病救人的大事，供给一直紧张，

关停浆站是个省行为，非卫生部希望，蔓延到其他省可能性不大。 

 浆站是稀缺资源，拥有大批浆站的企业将受益于此次事件，行业的更加

景气有望带来此类公司的业绩弹性，首推天坛和莱士：天坛生物(含蓉

生)共 16 个浆站；上海莱士 12 个浆站；华兰生物关停后剩 13 个浆站，

此三家仍将为前 4 大的血液制品企业之中，天坛、莱士不受此次事件影

响，将明显受益，华兰待事件影响稳定后，也将受益于行业景气。 

 投资建议：建议重点关注此次事件不受影响，拥有浆站多的血液制品龙

头——上海莱士和天坛生物；关注在其他省份有浆站和血液制品企业的

人福医药和紫光古汉。 
 风险提示：关停浆站事宜各部门还在协调当中，或许有变。   

 
股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 投资评级 
002252 上海莱士 0.68 0.88 1.10 1.32 41.35 31.96 25.57 21.43 推荐 
600161 天坛生物 0.34 0.41 0.47 0.56 56.02 46.00 40.83 33.79 推荐 

002007 华兰生物 1.06 1.06 1.36 1.64 31.57 31.54 24.69 20.50 推荐 

600079 人福医药 0.44 0.66 0.82 1.07 56.53 37.65 30.29 23.09 强烈推荐 

000590 紫光古汉 0.23 N/A N/A N/A 57 N/A N/A N/A N/A  
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一、我国血液制品行业的景气——监管带来的

行业景气周期     

1.1 浆站的管理带来了 07-10 年的血液制品行业景气大周

期，贵州的规划有可能带来 11-13 的一轮小周期 

我国血液制品的规范管理主要从 2006 年开始，06 年的《单采血浆站转制

工作方案》使得行业采浆规范， 
表 1：血液制品行业政策汇总表 

时间 政策 影响 
1985 年 、

2002 年 
我国在 1985 年禁止除白蛋白以外的血液制品进口，在

2002 年禁止从疯牛病疫区国家进口人血白蛋白。 
控制了血液制品的进口量，控制了

供给的量 
2001 年 5 月

21 日 
《国务院办公厅关于印发中国遏制与防治艾滋病行动

计划（2001—2005 年）的通知》从 2001 年起，国家

将不再审批新的血液制品生产企业 

血液制品企业执照成为稀缺资源，

至目前约 33 家企业 

2006 年 3 
月 

国家卫生部等九部委联合发布《关于单采血浆站转 
制的工作方案》 
1、 浆站由县卫生部设置改为血液制品企业设置：要求

按照“管办分离”、“政事分开”的原则，卫生部

门与单采血浆站脱钩，县级卫生行政部门不再设置

单采血浆站，原由县级卫生行政部门设置的单采血

浆站转制为由血液制品企业设置。 
2、 血液制品企业控股浆站：投资比例不少于 80%。 
3、 不得跨区采浆，在一个采血浆区域内，只能设置一

个单采血浆站，严禁单采血浆站采集非划定区域内

供血浆者血浆 
4、 浆站只能向单一企业供浆：单采血浆站只能向一个

与其签订质量责任书的血液制品生产单位供应原料

血浆，严禁向其他任何单位供应原料血浆 

此次单采血浆站改制对血液制品

行业产生重要影响： 
1、 浆站管理规范，企业投入大成

本改造，(一个约 600 万达到

GMP 标准); 
2、 浆站投浆量一开始将大幅减

少，后回升速度较慢：因不得

跨区采浆，献浆员数量增长较

慢； 
3、 行业投浆量速度增长慢，企业

获得新浆站较难：目前全国约

127 家浆站，新设较难 

2006 年 国务院制订了《中国遏制与防治艾滋病行动计划 
（2006-2010 年）》（国发办[2006]13 号） 
1、新开设的浆站必须符合 GMP 标准 
2、血液制品企业建立90天“检疫期”制度：血液制品

生产企业必须在2008 年6 月底以前建立原料血浆检

疫期制度，即将采集后经检验合格的原料血浆，在规定

的低温条件下放置90 天，经对供浆员的血浆样本再次

进行病毒筛查并检验合格后，方可将原料血浆投入生

产； 

血液制品安全性更高，企业投浆量

比采浆量增长要慢 

2007 年 2007 年 9 月 28 日，国家发改委发布《国家发展 
改革委关于公布人血白蛋白临时最高零售价格的通

知》，将人血白蛋白（10 克/瓶）最高限价由 259 元/

随血液制品供不应求，部分产品涨

价 
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瓶提升至 360 元/瓶。 
(静丙由各省发改委备案确定，2010 年最高限价为

2.5g600 元/瓶。) 
资料来源：国务院、卫生部等网站，中投证券研究所 

06 年的严格管理带来的投浆量的急速下降，07-10 年的景气大周期到来：

严格的管理使得行业投浆量从 4687 吨(也有数据显示是 4960 吨)的最高点急速

下降至 2007 年的约 2200 吨。投浆量的急速下降带来了产品的紧缺和价格的

上调，2007 年国家发改委上调白蛋白 10g 每瓶的最高限价至 360 元/瓶，2010
年部分省上调静丙最高限价 600 元/瓶。 

贵州规划使行业投浆量减少 20%，2011-2013 年有可能出现景气小周期：

贵州规划将关停 14 个浆站，影响全行业投浆量的 20%，我们预计 2011 年行

业投浆量不受影响保持约10%的增长，2012年行业投浆量将下降约12%，2013
年回升至 11 年的水平，原材料稀缺的紧张局面更加，有可能带来一波血液制

品的景气小周期。 
 

图 1：国内血液制品全行业投浆量预测，白蛋白价格走势图 

全行业投浆量变化图
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我国白蛋白价格走势图(10g)
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资料来源：上海莱士招股书，批签发数据按每吨血浆产 2400 瓶白蛋白计算，价格为调研数据，2011-2013

年为预测值，中投证券研究所 
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二、浆站、血液制品企业均为有限资源，龙头

企业将受益行业景气  

2.1 血液制品企业执照和浆站都是稀缺资源 

血液制品企业不会再有新的进入者：2001 年国家不再批准血液制品企业

后，目前现存血液制品企业据不完全统计约 33 家，以后也将不会再有新的进

入者； 

新设浆站较难，目前全国约 127 家浆站，投浆量增长受限：浆站设立大省

为广西、贵州、四川，其中广西和贵州两省的采浆量约占全行业的 40%-50%，

对我国血液制品行业起了很大的贡献作用。由于为了保证临床用血，设有中心

血站的地方不能同时设立浆站，因此浆站设立的地区有限，新批浆站难度很大，

行业增长缓慢。 

 
图 2：浆站分布省市统计 

浆站分布省市统计
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资料来源：各省卫生厅网站，中投证券研究所整理，实际数据可能和统计数据稍有差别 

 

因此，我们认为拥有浆站资源的龙头企业，有可能在下一个小景气周期中

受益，选择标的首选拥有浆站数量多，业绩弹性大，同时关注有浆站和血液制

品企业的上市公司，也会受益。 
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2.2 浆站资源为王，关注拥有浆站数量多的血液制品龙头 

血液制品行业是一个资源高度稀缺型行业，上游资源有限，下游需求不减，

且少有或几乎没有完全替代的产品。因此在血浆资源处于紧张的时期，行业永

远处于景气的状态。因此我们认为有竞争力、在行业景气时候最受益的企业依

然是拥有浆站数量多得的龙头企业。 
2006 年我国血液制品前 6 大企业为华兰生物、成都蓉生、上海莱士、四

川蜀阳、上海生物制品所、贵州黔峰，2006 年 6 大企业占全国投浆量的约 50%。 
表 2：2006 年，前 6 大血液制品企业投浆量汇总 
名称 华兰生物 成都蓉生 上海莱士 四川蜀阳 上生所 贵州黔峰 合计 
投 浆 量

（吨） 
530 400 390 350 320 300 2290 

占 全 国 投

浆量的比 
11.31% 8.53% 8.32% 7.47% 6.83% 6.4% 48.86% 

资料来源：天坛生物《发行股份购买资产暨关联交易报告书》，中投证券研究所 
按照中检所 2010 年白蛋白批签发数据，我们测算了 2010 年前 6 大血液

制品企业的投浆量如下，(各实际投浆量和测算数据有差别)：其中华兰生物、

成都蓉生、上海莱士投浆量应该为前 3 名，其次是贵州黔峰、山东泰邦、四川

蜀阳差别均不大。 
 

图 3：2010 年各企业投浆量预测图 
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资料来源：中检所批签发数据，中投证券研究所；按照每吨浆产 2300-2500 瓶 10g 白蛋白计算，和实际投浆量有差别 

 
根据上市公司的公开资料，我们整理了华兰、天坛(含成都蓉生)、上海莱

士的浆站分布——浆站数量和质量决定了这三家企业在未来还将是血液制品

的龙头企业：  
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1)、天坛生物共 16 个单采血浆站，其中天坛 4 个，成都蓉生 12 个(11 个

建成，1 个在建)。四川 12 个，山西 3 个，山东 1 个。 
表 3：天坛生物、成都蓉生单采血浆站一览表 
序号 浆站名称 所在地 获得批文时间 

1 金堂蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

2 什邡蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

3 中江蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

4 仁寿蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

5 简阳蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

6 都江堰蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

7 南江蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

8 通江蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

9 罗江蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

10 高县蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

11 渠县蓉生单采血浆有限公司 四川 建成

12 安岳蓉生单采血浆有限公司 四川 在建

15 祈州天坛生物单采血浆有限公司 山西 建成

16 山阴天坛生物单采血浆有限公司 山西 建成

17 聊城天坛生物单采血浆有限公司 山东 建成

18 浑源天坛生物单采血浆有限公司 山西 建成

资料来源：公司年报及公告，中投证券研究所 

 
2)、上海莱士共 12 个，其中广西 6 个，湖南 1 个、陕西 1 个、安徽 1 个、

海南 3 个。 
表 4：上海莱士单采血浆站一览表 
序号 浆站名称 所在地 获得批文时间 

1 全州莱士单采血浆有限公司 广西 建成

2 灵璧莱士单采血浆有限公司 安徽 建成

3 武鸣莱士单采血浆有限公司 广西 建成

4 大化莱士单采血浆有限公司 广西 建成

5 马山莱士单采血浆有限公司 广西 建成

6 大新莱士单采血浆有限公司 广西 建成

7 石门莱士单采血浆有限公司 湖南 建成

8 巴马莱士单采血浆有限公司 广西 建成

9 兴平莱士单采血浆有限公司 陕西 建成

10 琼中莱士单采血浆有限公司 海南 在建

11 白沙莱士单采血浆有限公司 海南 在建

12 保亭莱士单采血浆有限公司 海南 在建

资料来源：公司年报及公告，中投证券研究所 
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3)、华兰生物关停前共 18 家浆站，其中贵州 6 家，广西 4 家，重庆 7 家，

河南 1 家；关停后共 13 家浆站，贵州 1 家，广西 4 家，重庆 7 家，河南 1 家。 
表 5：华兰生物浆站一览表 
序号 浆站名称 所在地 状态 

1 华兰生物(独山)单采血浆有限公司 贵州独山 建成(保留） 

2 华兰生物(龙里)单采血浆有限公司 贵州龙里 建成(可能关停) 

3 华兰生物(罗甸)单采血浆有限公司 贵州罗甸 建成(可能关停) 
4 华兰生物(惠水)单采血浆有限公司 贵州惠水 建成(可能关停) 
5 华兰生物(瓮安)单采血浆有限公司 贵州瓮安 建成(可能关停) 
6 华兰生物(长顺)单采血浆有限公司 贵州长顺 建成(可能关停) 
7 都安华兰单采血浆有限公司 广西都安 建成 
8 陆川华兰单采血浆有限公司 广西陆川 建成 
9 贺州华兰单采血浆有限公司 广西贺州 建成 
10 华兰生物博白单采血浆有限公司 广西博白 建成 
11 华兰生物(武隆)单采血浆有限公司 重庆武隆 建成 
12 华兰生物开县单采血浆有限公司 重庆开县 建成 
13 华兰生物忠县单采血浆有限公司 重庆忠县 建成 
14 华兰生物潼南单采血浆有限公司 重庆潼南 建成 
15 华兰生物巫溪单采血浆有限公司 重庆巫溪 建成 
16 华兰生物巴南单采血浆有限公司 重庆巴南(或改址) 在建 

17 华兰生物彭水单采血浆有限公司 重庆彭水 建成 
18 华兰生物(封丘)单采血浆有限公司 河南封丘 建成 

资料来源：公司年报及公告，中投证券研究所 
 

2.3 投资建议 

我们建议重点关注上海莱士、天坛生物，关注华兰生物股价若下跌后的投

资价值，其次可关注拥有血液制品企业和浆站的人福医药和紫光古汉。 
天坛生物——浆站数量将可能最多，产品价格弹性大：我们预计 11-13 年

EPS 分别为 0.4、0.46、0.54 元，对应目前 PE 为 48、42、35 倍，公司有中

生集团资产整合预期。业绩弹性：若平均价格提高 10%，影响业绩将提高 16%，

12 年 EPS 增厚 0.06 元。 
上海莱士——血液制品业务纯粹，业绩弹性大：我们预计 11-13 年 EPS

分别为 0.85、1.06、1.3 元，对应目前 PE 为 33、27、22 倍。业绩弹性：若

平均价格提高 10%，影响业绩将提高 15%，12 年 EPS 增厚 0.13 元。 
华兰生物——关停 5 个后仍有 13 个优质浆站，我们认为公司将会加快重

庆浆站开发速度，更加积极的申请河南新浆站，股价若大幅调整后，可考虑其

长期投资价值：我们预计关停 5 个浆站后 11-13 年 EPS 分别为 1.06、1.07、
1.34 元，对应目前 PE 分别为 32、32、25 倍。业绩弹性：若平均价格提高 10%，

影响业绩将提高 13%，12 年 EPS 增厚 0.11 元。 
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