
  

 

 

市场数据 2017年 4月 19 日 

收盘价（元） 43.28 

一年内最低/最高(元) 25.71/47.45 

市盈率 88.05 

市净率 10.20 

基础数据 

净资产收益率（％） 8.65 

资产负债率(％) 59.44 

总股本(亿股) 5.15 
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沪深300 制药、生物科技与生命科学指数 天坛生物

投资评级：买入（维持） 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1826.55 1617.99 1797.10 2150.59 2805.44 

  增长率 -0.54% -11.42% 11.07% 19.67% 30.45% 

归属母公司股东净利润（百万元） 128.39 9.98 202.79 372.65 583.21 

  增长率 -65.49% -92.23% 1932.53% 83.76% 56.50% 

每股收益（元） 0.25 0.02 0.39 0.72 1.13 

市盈率(倍) 158.18 2035.58 100.15 54.50 34.82 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

 转让全部疫苗业务 血制品业务注入加快 

2017年 4月 20日 

投资要点： 

 未来中生股份下唯一血液制品运作平台 

公司控股股东为中生股份，持有公司总股本的49.63%。中生股份下属

的长春所、上海所、武汉所、兰州所、成都所在疫苗制品业务领域与

公司存在一定同业竞争，兰州所、武汉所、上海所及贵州中泰在血液

制品业务领域与上公司存在一定同业竞争。中生股份承诺于2018年3

月15日之前消除其他所属企业与天坛生物之间的同业竞争，将下属经

营血液制品业务的主要资产以作价入股天坛生物控股子公司成都蓉

生，同时，天坛生物将把下属经营疫苗业务的相关资产的控制权转移

给中生股份。重组完成后天坛生物将成为中生股份下属唯一的血液制

品业务专业运作平台。 

 完成全部疫苗业务转让，接手贵州中泰 

为推进重组，公司 2016年7月设立北京北生研生物制品有限公司，承

接天坛生物公司本部全部实体业务，实现上市公司本部与疫苗业务分

离。2017年3月，公司公告拟以现金140,300万元向中生股份出售北生

研100%的股权，并以现金40,290万元向中生股份出售长春祈健51%的

股权，同时天坛生物的控股子公司成都蓉生以现金36,080万元向中生

股份购买贵州中泰80%的股权。资产交易完成后，上市公司将完成全

部疫苗业务转让，同时承接经营血液制品业务的贵州中泰。 

 上海所、兰州所、武汉所血液制品业务注入加快 

中生股份下属上海所、兰州所、武汉所经营的血液制品业务资产尚需

完成剥离分拆工作，方能符合注入上市公司的条件。目前上海所、兰

州所、武汉所已经分别设立相应的血制公司，并已基本完成变更或获

取新的药品生产许可证、通过GMP认证、变更产品文号等工作。预计

公司下一步注入工作将加快。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2016～2018年EPS分别为0.39元、0.72元、1.13元，对应

2016～2018年PE分别为100.15倍、54.50倍、34.82倍，维持公司“买

入”评级。 

天坛生物（600161） 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 1617.99 1797.10 2150.59 2805.44 

  减:营业成本 831.70 808.69 860.23 1122.18 

     营业税金及附加 8.75 9.71 11.63 15.17 

     销售费用 90.66 136.29 163.10 212.77 

     管理费用 321.42 346.35 414.48 540.69 

     财务费用 111.41 98.42 74.84 56.99 

     资产减值损失 72.28 0.00 0.00 0.00 

  加:公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

     投资净收益  0.00 0.00 0.00 0.00 

二、营业利润 181.78 397.63 626.31 857.66 

  加：营业外收支净额 16.16 0.00 0.00 0.00 

三、利润总额 197.93 397.63 626.31 857.66 

  减:所得税 82.35 59.64 93.95 128.65 

四、净利润 115.58 337.98 532.36 729.01 

  减:少数股东损益 105.60 135.19 159.71 145.80 

五、归属母公司股东净利润 9.98 202.79 372.65 583.21 

基本每股收益(元) 0.02 0.39 0.72 1.13 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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