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采浆量和吨浆效益将持续提升，低估的央企龙头 

  

基础数据 

上证综指 3270 

总股本（万股） 51547 

已上市流通股（万股） 51547 

总市值（亿元） 205 

流通市值（亿元） 205 

每股净资产（MRQ） 4.1 

ROE（TTM） 7.2 

资产负债率 59.4% 

主要股东 中国生物技术股份有

限公司 主要股东持股比例 53.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 3 36 

相对表现 1 -4 29  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天坛生物（600161）—疫苗业
务 剥 离 ， 央 企 优 势 被 低 估 》
2017-03-24 
 
 

我们看好血制品国家队的政府资源优势，未来 5 年采浆量有望翻番，吨浆净利润

也有望持续提升，目前吨浆市值低于其他血制品上市公司，维持强烈推荐-A 评级。 

 天坛生物将来完成重组之后，作为中生集团的血制品平台，将在 3 个方面提

升效益，实现快速发展：采浆量的持续增长；技术和品种研发；销售和市场。 

 中生集团采浆量 2020 年目标翻番至 2400 吨，并不难做到。一方面，中生集

团在 5 个省都有生产基地，地方政府批浆站首先会支持本地企业；而且国药

集团是最大医药央企，政府关系强，过去与各省签订经济框架协议，就已经

纳入新建浆站；另一方面，中生集团目前 48 个浆站平均采浆量 26 吨，还有

很大提升空间，重组完成之后，浆站也会考虑加强激励，解决交通问题，提

升采浆量。另外，八因子今年有望获批，集团内部血浆调拨和技术共享也正

在进行，公司的吨浆净利润将持续上升。 

 白蛋白无需担心降价。一方面，白蛋白在大城市三甲医院饱和，但是二三线

城市和社区，仍然有拿不到货的情况。如果企业把握好市场需求，铺好市场

渠道，就不需要担心白蛋白价格受到影响。另一方面，两票制实施、冷链管

理加强，导致白蛋白在院外市场减少，基本都进入了医院渠道。而医院要通

过招标进入，各个企业一般不会轻易降价，一旦某个省的招标价格下降，会

带动周边省份价格都下降。 

 资产注入可能采用收益法评估。预计今年 4 季度将启动三大所的血制品注入，

有可能会采用收益法评估。由于三大所的吨浆净利润远低于成都蓉生，因此

收益法评估将有利于上市公司股东。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。预计 2016~2018 年 EPS 0.50/0.87/1.04 元，由

于血制品业务明年 1 季度才注入上市公司，因此 2018 年业绩才较为反映真实

业绩；我们认为适合按每吨浆的市值给予公司估值。按 2016 年中生股份采浆

量 1100 吨，如果重组后天坛生物持有成都蓉生 65%股权，可以计算天坛生物

当前每吨浆对应市值 2800 万元，是血制品上市公司中最低的，与公司将来的

龙头地位不符。当然，我们更看好的是天坛生物重组后，投浆量持续增长，

经营效率提升空间大，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：重组进度低于预期；新批浆站低于预期；浆站违规风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 1827 1618 2000 1420 2850 

同比增长 -1% -11% 24% -29% 101% 

营业利润(百万元) 285 182 300 534 870 

同比增长 -47% -36% 65% 78% 63% 

净利润(百万元) 128 10 256 449 536 

同比增长 -65% -92% 2464% 75% 19% 

每股收益(元) 0.30 0.02 0.50 0.87 1.04 

PE 130.6 2052.6 80.0 45.6 38.2 

PB 8.6 10.6 9.6 8.1 6.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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天坛生物将来完成重组之后，作为中生集团的血制品平台，将在 3 个方面提升效益，实

现快速发展： 

第一方面是采浆量的持续增长； 

第二方面是技术和品种研发； 

第三个方面是销售和市场。 

一、未来的采浆量巨头 

中生集团“十三五”末采浆量规划目标 2400 吨，这个采浆量目标是有明确的计划，对

应落实到 5 个血制品公司，然后落实到每个主管部门，落实到每个浆站每年的采浆量目

标，这一规划目标实际上不难完成，2016 年已经采浆 1170 多吨，复合增长率 15%就

能达到，公司实际的目标是瞄准 3000 吨。 

采浆量的提升主要来自两个方面： 

1、新建浆站。中生集团有 5 个生产基地，分布在 5 个省，新建浆站的优势强于其他企

业。 

一方面，新批浆站一般都是支持本省企业；比如贵州中泰 2008 年从河南搬到贵州时，

是获得贵州政府支持批新浆站的，但是赶上 2011 年贵州浆站关停，就一直停留在 2 个

浆站。现在贵州的政策有所松动，不过即使松动，也是支持地方企业，即贵州泰邦和贵

州中泰。 

另一方面，国药集团是最大的医药央企，有较好的政府背景关系。过去国药集团与多个

省份签订了经济框架协议，协议中也包含了新建浆站的条文。福建去年给上海所批准的

上杭浆站，即是一例。 

2、现有浆站采浆量的提升。中生集团有 48 个浆站（其中 3 个新浆站），平均采浆量

26 吨，这一数值较低，未来如果提高到成都蓉生的平均采浆量 37 吨，都有将近 50%

的提升空间。中生集团旗下很多浆站采浆量比较低，主要原因是采浆区域比较大，但浆

站位臵比较偏，交通不方便。完成重组之后，浆站也会考虑如何做激励，如何解决交通

问题，提升采浆量。 

中国血浆的市场需求量到底在多少？2015 年以前，大多数人认为需求在 11000~12000

吨，2015~2016 年认为是 12000~14000 吨。现在来看，血浆的需求量也处于发展之中，

最好还是分产品，比较每个产品在国内国外的人均用量差别。免疫球蛋白、因子类，国

外的人均用量都是国内的 5~10 倍以上。因此只要国内的市场需求发展起来，那么免疫

球蛋白和因子类产品的销售都不是问题。而且，2~3 年之后，血液制品还将“往外看”，

可以出口给其他国家。 

中生集团内部技术共享和血浆调拨，提升吨浆利润。1、中生集团已经在申请集团内血

浆调拨，血制品业务完成整合之后，更有利于调拨批准。八因子调拨问题不大，其他产

品也只需要解决安全问题，就有望批准调拨；2、并不是一定要依赖血浆调拨，如果是

解决产品质量、产品收率方面的问题，是不需要靠调浆来解决的。例如白蛋白这个品种

的收率，集团内部最高的能达到 2800 瓶，最低的 2600 瓶，可以让高收率企业技术共

享出来。 
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二、品种开发分三步走，新产品丰富 

中生集团旗下 4 个血制品公司，每个公司都有自己在产品上的特长和短板。因此，整合

之后的第一件事就是用每一个血制品的公司的长板去弥补其他公司的短板，大大提升吨

浆效益。 

新产品开发上，可以把资金和人才资源协调起来。过去 4 家公司有 4 个团队，都开发同

一个产品，现在可以整合成一个团队。 

品种开发将分为三步： 

1、技术工艺提升。例如第四代静丙，去年已经拿到临床批件，是国内第一家，相对国

内厂家普遍使用的第三代技术，不仅效价大幅提升，而且收率也将提升 30%；还有正

在做研发的一些特免（如 CMV 巨细胞免疫球蛋白），市场空间很大。 

2、提升现有血浆综合利用率的产品：如八因子、纤原、PCC 等品种，这些品种还有发

展空间，获批能够提升吨浆效益。成都蓉生过去的八因子批文是旧技术，难以生产，新

的八因子去年已经完成临床，今年有望拿到批文，预计收率能够超过国外水平。 

3、重组血制品。血浆提取的血液制品（主要是因子类产品），很难解决原料问题，也

就难以满足市场需求，因此重组制品将是重要的发展方向，未来 5~10 年，发展速度会

快于血浆提取的。公司已经进行的开发有：重组八因子（自己开发，仿制国外企业）和

重组七因子（3 年前购买的技术，很快将进入申报临床阶段）等，预计都将在未来 5 年

陆续获批。 

三、重视销售，布局市场 

过去由于血制品供不应求，生产出来很快就卖出去，因此血制品企业普遍不重视销售，

销售费用支出非常少。 

不过，由于行业采浆量的较快发展，被动销售已经渐渐不合行业趋势，现在血制品龙头

企业都已经开始准备进行深度销售。 

白蛋白和静丙的销售方式完全不一样。 

白蛋白的销售主要是渠道建设。白蛋白是非常老的品种，临床医生和老百姓的公共认知

度最高，又是唯一可以进口的血制品。白蛋白是不需要做学术推广的，即使外企，学术

推广也不多。白蛋白的主要问题是渠道：白蛋白的供应现在主要集中在大城市的三甲医

院，这些地方供应已经不紧张；而二线城市、三线城市、社区，很多医生也已经掌握白

蛋白的使用，但却拿不到产品。因此，白蛋白的销售，就是深度营销，让二三线城市都

能使用上白蛋白。 

静丙的销售主要是学术推广。静丙则是推广的问题。静丙（包括一些特免）的很多适应

症，必须要去特定医院和大医院治疗。静丙不仅临床获批的适应症多，而且在国际上超

适应症使用也非常多，国内很多医生并不知道静丙的用途。因此静丙的真正客户是临床

医生和专家，需要去大医院教育医生。 
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四、白蛋白无需担心降价 

白蛋白目前出厂价 360~380 元左右，终端价 400~420元左右。由于进口白蛋白的存在，

市场一直担心白蛋白降价。 

但是白蛋白价格不会有太大变化： 

一方面，如前所述，白蛋白在大城市三甲医院饱和，但是二三线城市和社区，仍然有拿

不到货的情况。如果企业把握好市场需求，铺好市场渠道，就不需要担心白蛋白价格受

到影响。 

另一方面，两票制实施、冷链管理加强，导致白蛋白在院外市场减少，基本都进入了医

院渠道。而医院是要通过招标进入的，各个企业一般不会轻易降价，一旦某个省的招标

价格下降，会带动周边省份价格都下降。 

今后白蛋白可能销售费用会增加一些（需要进入二三线城市渠道），但价格不会有太大

变化。 

五、血制品三大所资产注入会按收益法进行评估 

天坛生物重组，已经完成了疫苗业务剥离和贵州中泰的注入，而三大所（武汉所、上海

所、兰州所）血制品业务的注入，预计将于第 4 季度启动。 

贵州中泰 30 吨浆，成都蓉生以 3.6 亿元收购 80%股权，相当于作价 4 亿元，收购贵州

中泰主要是看中两点：1、公司管理团队优秀，经营效率高，每年 30 吨浆就能够盈亏平

衡，表明公司管理水平高，成本控制好；2、地处贵州，有血制品牌照，能够解决未来

血浆资源的问题。 

市场可能觉得贵州中泰作价高，但其能作价 4 亿元的主要原因是贵州中泰规模比较小，

它的价值里面，牌照价值远远大于经营价值。将来注入三大所时，牌照价值肯定会先排

除，现在估计是会按收益法进行评估。 

由于三大所的吨浆收益远远低于成都蓉生，因此，按收益法将对天坛生物的股东非常有

利。 

 

图 1：天坛生物历史 PE Band  图 2：天坛生物历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2080 1758 1611 1193 3278 

现金 953 564 170 681 2298 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 48 62 76 54 109 

应收款项 218 150 163 116 233 

其它应收款 25 18 23 16 32 

存货 814 944 1144 303 557 

其他 20 20 35 23 49 

非流动资产 3936 3874 3652 3448 3260 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2235 2611 2410 2224 2053 

无形资产 198 192 173 156 140 

其他 1503 1071 1069 1068 1068 

资产总计 6015 5632 5263 4641 6538 

流动负债 2551 1423 1830 770 905 

短期借款 208 330 839 0 0 

应付账款 43 46 56 34 77 

预收账款 102 178 218 61 70 

其他 2198 869 717 676 757 

长期负债 1247 1973 973 973 1973 

长期借款 1044 1780 780 780 1780 

其他 202 193 193 193 193 

负债合计 3798 3396 2803 1743 2878 

股本 515 515 515 515 515 

资本公积金 161 152 152 152 152 

留存收益 1264 1274 1470 1858 2332 

少数股东权益 277 295 323 373 662 

归属于母公司所有者权益 1941 1942 2138 2525 2999 

负债及权益合计 6015 5632 5264 4641 6538  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 478 473 442 1444 743 

净利润 128 10 256 449 536 

折旧摊销 112 196 223 205 189 

财务费用 128 124 114 33 65 

投资收益 (2) 0 0 0 0 

营运资金变动 0 32 (182) 722 (352) 

其它 111 111 31 35 305 

投资活动现金流 (462) (300) 0 0 0 

资本支出 (464) (301) 0 0 0 

其他投资 2 0 0 0 0 

筹资活动现金流 271 (568) (835) (933) 873 

借款变动 336 (398) (662) (839) 1000 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (3) (9) 0 0 0 

股利分配 0 (39) (60) (62) (62) 

其他 (61) (121) (114) (33) (65) 

现金净增加额 288 (394) (394) 511 1616  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1827 1618 2000 1420 2850 

营业成本 773 832 1016 611 1405 

营业税金及附加 12 9 11 8 15 

营业费用 147 91 112 21 57 

管理费用 433 321 397 199 427 

财务费用 115 111 114 33 65 

资产减值损失 63 72 50 15 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 0 

营业利润 285 182 300 534 870 

营业外收入 20 25 25 29 35 

营业外支出 2 9 9 9 9 

利润总额 304 198 316 554 896 

所得税 77 82 32 55 72 

净利润 226 116 284 499 824 

少数股东损益 98 106 28 50 289 

归属于母公司净利润 128 10 256 449 536 

EPS（元） 0.30 0.02 0.50 0.87 1.04  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -1% -11% 24% -29% 101% 

营业利润 -47% -36% 65% 78% 63% 

净利润 -65% -92% 2464% 75% 19% 

获利能力      

毛利率 57.7% 48.6% 49.2% 57.0% 50.7% 

净利率 7.0% 0.6% 12.8% 31.6% 18.8% 

ROE 6.6% 0.5% 12.0% 17.8% 17.9% 

ROIC 6.2% 3.8% 9.1% 13.9% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 63.1% 60.3% 53.2% 37.6% 44.0% 

净负债比率 43.5% 40.5% 30.7% 16.8% 27.2% 

流动比率 0.8 1.2 0.9 1.5 3.6 

速动比率 0.5 0.6 0.3 1.2 3.0 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 

存货周转率 0.9 0.9 1.0 0.8 3.3 

应收帐款周转率 6.8 8.8 12.8 10.2 16.3 

应付帐款周转率 15.3 18.7 20.0 13.6 25.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.30 0.02 0.50 0.87 1.04 

每股经营现金 1.13 0.92 0.86 2.80 1.44 

每股净资产 4.60 3.77 4.15 4.90 5.82 

每股股利 0.09 0.12 0.12 0.12 0.12 

估值比率      

PE 130.6 2052.6 80.0 45.6 38.2 

PB 8.6 10.6 9.6 8.1 6.8 

EV/EBITDA 45.2 47.4 35.8 29.5 20.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
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