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[table_main] 行业快评 
医药生物 

贵州将关停省内部分浆站血制品行业

景气度大幅提升 
 

事    项 

7 月15日贵州省卫生厅发布《贵州省采供血机构设置规划(2011-2014)》，贵州

省根据区域人口分布、经济发展状况、疾病流行情况以及血液制品的生产所需

原料血浆的实际情况，在开阳、独山、普定、黄平等4个县设置单采血浆站。 

主要观点 

一、贵州省浆站多个浆站的停运，将加剧血制品行业的供需紧张，提升行业的

景气度。《贵州省采供血机构设置规划(2011-2014)》保留省内开阳、独山、普

定、黄平等 4 个县的浆站，意味着其他 16 个浆站将会停运。如果停运 16 个浆

站，那么全国采浆量将在 4000 吨的基础上约下降 720 吨即下降 17%左右，初

步估计采浆量 5500 吨左右行业供需平衡。而且鉴于目前各省批新浆站较为审

慎，我们认为未来行业的采浆量的增长有可能低于预期约为 10%左右，而随着

我国基层医疗需求的进一步扩大，血制品需求仍然较为强劲，需求将保持在

8-10%左右增长，血制品的供需紧张将进一步加剧，未来行业景气度进一步提

高，拥有丰富浆站资源的上海莱士、天坛生物将在该轮行业景气周期中受益。 

二、血制品景气度提升，白蛋白价格继续下降概率变小，静丙和凝血因子的价

格上涨概率加大。2010 年国内白蛋白价格由于受到低价国外进口的冲击，价

格一路下跌，由之前的 360 元/10g 下降到大约 300 元/10g，此次贵州省关停浆

站有可能阻止白蛋白继续下跌的趋势。静丙目前国家的最高零售价为 650 元

/2.5g，北美国家的静丙约为 100 美元/1g，而且目前国内包括上海莱士在内的

很多企业的最高零售价并未达到最高零售价，未来血制品供需紧张加剧，提价

可能变大，由于静丙蛋白占公司收入的 40%左右，未来该产品提价，公司业绩

弹性加大。 

三、血浆的安全性是影响行业周期的关键因素，长期看，重组技术生产的血制

品能够使企业摆脱浆站资源束缚，提升血制品安全性前景看好。目前国内仅有

华北制药重组人血白蛋白药用辅料已通过国家食品药品监督管理局的审批，获

得了药物临床试验批件，第一期设计产能9吨的设备已经进入设备调试阶段，

我们分析认为公司有望于明年获批生产，即使按照目前的360元/10g、3600万/

吨价格计算，15吨产能，一期设计产能9万吨收入约为3.24亿元，按照净利润30%

计算，可贡献净利润约1亿元,大幅提升公司业绩。 

四、投资建议：推荐（维持）。行业景气度提升，上海莱士未来有望出现量价

齐升的局面；而华北制药重组白蛋白有望摆脱血制品将占资源束缚，提升血制

品安全性，第一期 9 万吨产能已经进入设备调试阶段，药用辅料级产品获批后

有望大幅提升公司业绩，给予 “推荐”评级。 

风险提示：目前是各省2011-2014年血制品制定时期，不排除其他省份效仿贵州

省的做法，浆站资源得到进一步的减少。 
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一、贵州省浆站多个浆站的停运，将加剧血制品行业的供需紧张，提升行业的景气度。《规

划》计划保留省内开阳、独山、普定、黄平等 4 个县的浆站，意味着其他 16 个浆站将会停运。 

据南方所统计 2004 年贵州省采浆量占全国采浆量的 28.75%，目前贵州省共有 20 个浆站，

多为成熟浆站，即使按照每个浆站 40吨采浆量计算，2010 年贵州省投浆量约占据全国（2010

年全国采浆量约为 3800 吨左右）的 20%左右，如果停运 16 个浆站，那么全国采浆量约下

降 720 吨即下降 17%左右，如果华兰生物重庆公司明年获批，7 个已经获批浆站的最大投

浆量为 210 吨。行业的采浆量仍然约有 510 吨下降，初步估计采浆量 5500 吨左右行业供需

平衡。 

鉴于目前各省批新浆站较为审慎，我们认为未来行业的采浆量的增长有可能低于预期约为

10%左右，而随着我国基层医疗需求的进一步扩大，血制品需求仍然较为强劲，需求将保持

在 8-10%左右增长，血制品的供需紧张将进一步加剧，未来行业景气度进一步提高，拥有

浆站资源的企业将在该轮行业景气周期中受益。 

图表 1：2004 年各省浆站资源采浆量统计 

 

数据来源：南方医药经济研究所 

图表 2：2009 年全国各省浆站数量统计 

 

数据来源：华创证券研究所 
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图 3、我国浆站数量变化 图 4、我国血制品供需紧张 

  
数据来源：华创证券研究所 数据来源：华创证券研究所 

二、血制品景气度提升，白蛋白价格继续下降概率变小，静丙和凝血因子的价格上涨概率加

大。2010 年国内白蛋白价格由于受到低价国外进口的冲击，价格一路下跌，由之前的 360

元/10g 下降到大约 300 元/10g，此次贵州省关停浆站有可能阻止白蛋白继续下跌的趋势。 

静丙目前国家的最高零售价为 650 元/2.5g，北美国家的静丙约为 100 美元/1g，而且目前国

内包括上海莱士在内的很多企业的最高零售价并未达到最高零售价，未来血制品供需紧张加

剧，提价可能变大，由于静丙蛋白占公司收入的 40%左右，未来该产品提价，公司业绩弹性

加大。 

三、血浆的安全性是影响行业周期的关键因素，长期看，重组技术生产的血制品能够使企业

摆脱浆站资源束缚，提升血制品安全性前景看好。血制品行业目前看来还是受制原料血浆的

行业，从全球历史的经验看：90 年代血制品安全问题导致 FDA 关闭多个浆站引发行业景气

度的提升；2003-2004 年由于血制品供过于求部分企业主动减产导致行业的景气度的第二次

提升。 

而国内2006年由于国家实施《关于单采血浆站转制的工作方案》《单采血浆站质量管理规范》

等规定，加剧行业供需紧张；每一次国家政策的出台有可能影响血浆的采浆量从而加剧行业

景程度。目前随着我国人口红利即将结束，用工荒导致大量农村劳动力外出务农，采浆量有

望逐步下降；而且由于采血滋生疾病，而对省内的经济贡献不大，不排除未来其他省份会效

仿贵州的做法，在新的2011-2014年浆站设置规划中停止其他浆站，浆占资源受到限制，而

血制品需求强劲，未来最好的解决办法就是大力发展重组血制品的研发和应用，减少人源血

制品的使用，减少行业对于血浆的依赖性和提升血制品安全性。一举两得。 

目前国内重组白蛋白进展最快的要数华北制药，据了解公司目前已经能够开发纯度达到

99.999999%的白蛋白，产品纯度较高。公司白蛋白设计产能15万吨，按照每吨血浆产2800

瓶白蛋白，15万吨白蛋白和536吨血浆相当，能够缓解血制品行业景气度。目前国内仅有华

北制药重组人血白蛋白药用辅料已通过国家食品药品监督管理局的审批，获得了药物临床试

验批件，设计产能15吨的设备已经进入试生产阶段，我们分析认为公司有望于明年获得生产

批件，即使按照目前的360元/10g、3.6万/千克价格计算，15万吨产值约为54亿，按照净利润

25%计算，可贡献净利润13.5亿元，该产品一旦投产公司业绩有望大扶提升。

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                

行业快评 

4 / 6 

公司篇： 

 上海莱士：量价齐升，业绩弹性大 

一、投浆量有望保持10%以上的的平稳增长。公司现有9个浆站在广西，公司通过多种措施

调动浆员现将积极性，实现老浆站的平稳增长；此外公司在海南的琼中、白沙、保亭 

三个浆站有望于 11-12 建成采浆，鉴于海南区域人口较少，采浆量难有大幅提升，大约保持

10%以上的增长。 

二、公司产品结构合理，静丙小制品比重达未来该产品提价仍有空间。公司 2010 年白蛋白

收入占比 45%，静丙蛋白占比达到 40%，凝血因子类产品占比 15%，其实国外市场凝血因

子类产品占比约为 40%，未来随着募投项目的达产，公司小制品得率有望得到提高。而且目

前公司静丙蛋白的售价未达到国家最高指导价，未来行业景气度提升，静丙、小制品仍有提

升空间，白蛋白也有望恢复式上涨，业绩提升弹性较大。 

三、公司积极研发重组凝血因子 VIII 以及特种免疫球蛋白的研发有望提升公司产品附加值。 

四、投资建议：推荐（维持）。预测公司 2011-2013 年 EPS 为 0.82/1.08/1.33,对应 PE 为 34/26/21。

公司血制品未来有望出现量价齐升的局面，而且公司产品结构合理，小制品比重较大，研发

能力较强，未来现产品的推出公司血制品附加值有望得到提升，维持推荐评级。 

五、风险提示：1）目前是各省 2011-2014 年血制品制定时期，不排除其他省份效仿贵州省

的做法，浆站资源得到进一步的减少。 

 华北制药：我国重组白蛋白的先驱，有望享受行业高景气的盛宴 

一、冀中能源入主，经营改善轻装上阵。2009年6月冀中能源从河北省国资委手中接手华北

制药股权入主华药后后，对华药集团提出了“三步走”的战略，即华药集团在2011年、2013

年和2015年销售收入分别要达到100亿元、200亿元和300亿元。为实现这一目标，冀中能源

通过资产整合甩掉大国企的历史包袱轻装上证，修改激励制度调动核心人员的积极性，并积

极改善营销团队的架构， 企业经营逐渐向好。 

二、生产国内“可安全使用的抗生素”。今年公司上半年抗生素整体销量上升 20%左右，但

是价格下降，收入增长不快；公司未来的发展策略是加大头孢制剂实现原料向制剂的转移，

一号项目的片剂 35 亿，胶囊 15 亿，袋剂 1 亿，未来公司产能约占全国的 1/3 的量，目前刚

过 GMP 验收还未拿到批文，1-2 个月内可以生产，公司的车间按照国际标准制定，长期发

展策略是实现制剂出口的路线。 

三、白蛋白有望成为公司的重磅炸弹。血浆的安全性是影响行业周期的关键因素，长期看，

重组技术生产的血制品能够使企业摆脱浆站资源束缚，提升血制品安全性前景看好。目前国

内仅有华北制药重组人血白蛋白药用辅料已通过国家食品药品监督管理局的审批，获得了药

物临床试验批件，第一期设计产能9吨的设备已经进入设备调试阶段，我们分析认为公司有

望于明年获批生产，即使按照目前的360元/10g、3600万/吨价格计算，15吨产能，一起设计

产能9吨收入约为3.24亿元，按照净利润30%计算，可贡献净利润约1亿元，大幅提升公司业

绩。 

四、新药研发进展顺利，利好公司的长期发展。公司研发实力雄厚，新药公司为微生物药物

国家工程研究中心、抗体药物研制国家重点实验室，具备生物发酵合成小分子药物和大分子

蛋白的完整平台。肿瘤药物的明星产品埃坡霉素-B进入二期临床，狂犬单抗产品现在处于一

期临床状态。 
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五、VC价格影响短期业绩。VC 产能过剩，供需矛盾突出，今年前五个月的 VC出口均价

为5.55美元/公斤，较10年6.22美元/公斤大幅下降，价格低位徘徊，短期会影响公司业绩。 

六、投资建议（推荐）：预测公司 2011-2012 年 EPS 为 0.21/0.36。我们分析认为未来浆站资

源日趋紧张，重组血制品是长期的发展趋势，华北制药有望是国内最先生产该产品的企业，

有望分享血制品行业景气度提升，维持”推荐评级”。 

七、风险提示：重组白蛋白的审批进度低于预期。



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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