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派林生物(000403.SZ)2024 年三季报点评     

业绩表现亮眼，盈利能力持续改善 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2024 三季报。2024Q1-3 公司实现营收 18.9

亿元，同比+37.49%；归母净利润 5.43 亿元，同比+66.38%；扣非归母净利 4.98

亿元，同比+84.71%。分季度看，2024Q3，公司实现营收 7.54 亿元，同比

+13.27%、环比+7.64%；归母净利润 2.16 亿元，同比+17.86%、环比+5.22%；

扣非归母净利 2.02 亿元，同比+21.81%、环比+6.66%，23 年高基数影响下

24Q3 公司业绩实现较快增长，经营趋势持续向好。 

➢ 公司费用率状况持续改善，公司净利率水平同比大幅改善。2024Q1-3 公司

毛利率 28.71%，同比+0.47pct，受益于公司在高毛利产品方向的持续拓展，我

们预计公司毛利率水平将持续稳定增长。公司三费费率较 23 年同期显著下降，

24Q1-3 公司销售费用率为 9.98%，同比-4.73pct，管理费用率为 6.93%，同比

-1.92pct，研发费用率为 2.43%，同比-1.48pct，受益于毛利率改善及费用率改

善，24Q1-3 公司净利率达 28.71%，同比+5.01%，盈利能力同比大幅改善。 

➢ 公司产品品种丰富，浆站数量及采浆规模位居行业前列。公司通过子公司广

东双林和派斯菲科合计持有 3 大类 11 个品种，产品数量位居行业前三，其中派

斯菲科为东北三省唯一 3 大类产品齐全的血制品企业，此外公司进度较快的在研

产品超过 10 个，产品数量有望持续较快增长。公司浆站数量合计达到 38 个，目

前位居行业前三，2024H1 公司血浆采集规模近 700 吨，我们预期 24 全年采浆

量将达到 1400 吨并不断增长，采浆规模已跻身行业第一梯队。 

➢ 投资建议：公司坚持“三步走”战略发展规划，通过内生式增长及外延式扩张

并举，加速公司发展，不断提升公司行业地位。公司积极拓展浆站，增加采浆量，

降低生产成本，重视产品研发，拓展产品品种，不断推动公司业绩增长。我们预

计 2024-2026 年归母净利润分别为 7.7/9.2/10.5 亿元，对应当前股价 PE 分别

为 22/19/16 倍，维持”推荐”评级。 

➢ 风险提示：浆站拓展不及预期风险；产品研发不及预期风险；产品毛利率下

降风险；政策风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,329  2,945  3,410  3,866  

增长率（%） -3.2  26.5  15.8  13.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 612  773  916  1,047  

增长率（%） 4.3  26.3  18.4  14.3  

每股收益（元） 0.84  1.05  1.25  1.43  

PE 28  22  19  16  

PB 2.3  2.1  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,329  2,945  3,410  3,866   成长能力（%）     

营业成本 1,130  1,405  1,603  1,779   营业收入增长率 -3.18  26.46  15.79  13.39  

营业税金及附加 22  24  28  32   EBIT 增长率 8.39  24.75  19.43  12.99  

销售费用 286  377  460  549   净利润增长率 4.25  26.29  18.45  14.31  

管理费用 180  229  252  302   盈利能力（%）     

研发费用 80  118  119  135   毛利率 51.48  52.30  53.00  54.00  

EBIT 650  811  968  1,094   净利润率 26.29  26.25  26.85  27.07  

财务费用 -58  -53  -55  -75   总资产收益率 ROA 7.09  8.13  8.77  9.21  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.24  9.60  10.42  10.89  

投资收益 7  7  8  9   偿债能力         

营业利润 695  870  1,030  1,178   流动比率 3.72  3.43  3.50  3.88  

营业外收支 -7  -2  -2  -2   速动比率 2.70  2.56  2.65  3.01  

利润总额 688  868  1,029  1,176   现金比率 1.55  1.35  1.48  1.81  

所得税 77  96  114  130   资产负债率（%） 14.00  15.34  15.90  15.45  

净利润 611  772  915  1,046   经营效率     

归属于母公司净利润 612  773  916  1,047   应收账款周转天数 91.47  104.54  104.54  104.54  

EBITDA 796  976  1,172  1,340   存货周转天数 293.77  255.06  255.06  255.06  

      总资产周转率 0.28  0.32  0.34  0.35  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,429  1,596  2,049  2,689   每股收益 0.84  1.05  1.25  1.43  

应收账款及票据 593  871  1,009  1,144   每股净资产 10.13  10.99  11.99  13.12  

预付款项 27  43  50  55   每股经营现金流 0.93  0.97  1.31  1.56  

存货 909  982  1,120  1,243   每股股利 0.20  0.25  0.30  0.34  

其他流动资产 468  554  617  629   估值分析         

流动资产合计 3,426  4,046  4,845  5,760   PE 28  22  19  16  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.3  2.1  1.9  1.8  

固定资产 943  1,268  1,512  1,736   EV/EBITDA 21.12  17.22  14.34  12.54  

无形资产 213  228  236  241   股息收益率（%） 0.86  1.09  1.29  1.47  

非流动资产合计 5,204  5,461  5,593  5,600        

资产合计 8,630  9,507  10,437  11,360        

短期借款 251  361  451  451   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 154  198  226  251   净利润 611  772  915  1,046  

其他流动负债 517  621  707  782   折旧和摊销 146  165  204  246  

流动负债合计 922  1,180  1,383  1,483   营运资金变动 -40  -247  -181  -176  

长期借款 196  196  196  196   经营活动现金流 679  712  960  1,141  

其他长期负债 90  83  80  75   资本开支 -376  -280  -227  -242  

非流动负债合计 286  279  276  272   投资 9  -200  -150  0  

负债合计 1,209  1,459  1,659  1,755   投资活动现金流 -289  -467  -370  -233  

股本 733  733  733  733   股权募资 8  0  0  0  

少数股东权益 -7  -8  -9  -10   债务募资 131  102  90  0  

股东权益合计 7,422  8,048  8,778  9,605   筹资活动现金流 38  -78  -137  -268  

负债和股东权益合计 8,630  9,507  10,437  11,360   现金净流量 428  167  454  640  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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