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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2439.46 

总股本(百万) 515 

流通股本(百万) 488 

流通市值(亿) 78 

EPS 0.45 

每股净资产（元） 2.50 

资产负债率 55.14% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

天坛生物 7.38 -11.71 -11.41 

医药生物 7.37 -6.85 -14.40 

沪深 300 指数 5.38 5.52 -3.33 
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Tabl e_Title 

天坛生物 600161 中性 

血液制品快速增长，疫苗不尽如人意，蜕变还需时间 
 

Table_Point 

公司公布 2011 年年报，实现收入 13.94 亿，同比增 15.98%；实现净利 2.33 亿，同

比增 33.4%，EPS0.45 元，拟 10 派 1 元，符合预期。 

投资要点： 
 血液制品快速增长和收到甲流款带来净利润快速增长。公司实现收入 13.94 亿，同

比增 15.98%；营业利润 3.32 亿，同比增 32.17%；利润总额 3.42 亿，同比增 26.5%；

归属于母公司净利 2.33 亿，同比增 33.4%，EPS0.45 元。 

1、11 年血液制品量价齐升，预计还将保持良好的势头：成都蓉生 11 年实现收入

6.52 亿，同比增 35.9%，实现净利润 1.99 亿，同比增 46.7%。预计投浆量增长约

10%，价格随全行业上涨而有所上涨，带来收入和净利润快速上涨。公司目前共 16

个浆站，其中渠县和安岳为新建浆站，预计投浆量未来还将持续稳定增长。 

2、疫苗事业收到甲流款项带来综合毛利率上升，疫苗整体情况稍有压力：疫苗实

现收入 7.28 亿，同比增 2.44%；毛利率 64.71%，同比增 6.07%。 

长春祈健收入增速较快，销售费用较高，净利增速低于收入增速：长春祈健实

现收入 2.41 亿，同比增 33.6%；净利润 7900 万，同比增 11.7%，水痘疫苗竞

争较激烈，销售费用较高导致净利润增速慢于收入。 

总部疫苗收入有所下降，好转需待亦庄基地的建成：拆分疫苗整体收入和祈健

收入，预计母公司疫苗收入约 4.87 亿，同比下降 8.17%，若扣除甲流，下降

更多。麻腮风系列受益于进口产品批签发受影响，11 年增长情况较好；预计乙

肝等其他一类苗品种销售有所下降。一类苗价格压力较大，需要靠量拉动增长，

需待亦庄基地建成及 WHO 预认证后，将有较好转变。 

 公司的蜕变尚需等待新基地的建成：亦庄基地正在加紧建设，未来新基地将申请

WHO 预认证，实现出口将对量有较大提升。同时麻腮风等优势品种量将有所提升。 

 中生集团正在 H 股上市途中，未来和天坛的整合或许带来投资机会。 

 投资建议：公司血液制品发展势头良好，鉴于疫苗情况好转还需一些时间，我们预

计 12-14 年 EPS 分别为 0.46、0.5、0.59 元，维持中性评级。 

风险提示：亦庄新基地建设进入尚有不确定性；中生集团 H股上市时间尚有不确定性。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

天坛生物-甲流收入未确认致 10 年业绩低

预期，公司长期战略价值依旧 2011-03-15 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1394 1552 1715 2007 

收入同比(%) 16% 11% 10% 17% 

归属母公司净利润 233 238 258 305 

净利润同比(%) 33% 2% 9% 18% 

毛利率(%) 61.0% 57.4% 57.6% 57.3% 

ROE(%) 18.1% 15.6% 14.5% 14.6% 

每股收益(元) 0.45 0.46 0.50 0.59 

P/E 35.34 34.71 31.93 27.07 

P/B 6.40 5.40 4.62 3.95 

EV/EBITDA 20 17 14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：天坛生物 11 年主要盈利性指标变化 

 

资料来源：天坛生物年报、中投证券研究所  

图 2：天坛生物分季度数据 

 

 

 

资料来源：天坛生物历年报表、中投证券研究所 

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 营业利润 利润总额 所得税 
归属于母

公司净利 

2010年 120226.1 50260.7 16423.4 24337.7 25120.9 27033.6 4698.2 17492.4

2011年 139439.53 54359.28 18647.27 24262.02 33202.37 34197.41 5013.78 23335

同比增幅 16.0% 8.2% 13.5% -0.3% 32.2% 26.5% 6.7% 33.4%
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表 1：天坛生物的季度盈利性数据 

财务指标(万) 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11年 3Q 11年 4Q 4Q 环比 4Q 同比 

营业总收入 26084  31361  28617  34164  25644  31779  45579  36437  -20.1% 6.7% 

营业成本 10683  12776  12196  14606  9652  12249  18293  14165  -22.6% -3.0% 

营业费用 1729  3767  3200  7727  1013  2426  4501  10707  137.9% 38.6% 

管理费用 3465  4709  5031  11133  4150  6496  7306  6310  -13.6% -43.3% 

财务费用 327  647  520  653  610  1160  1273  1629  28.0% 149.5% 

营业利润 9534  8511  7178  -102  9788  8531  12947  1937  N/A N/A 

利润总额 9565  8650  7123  1695  10051  8548  13028  2570  -80.3% 51.6% 

所得税 1454  676  988  1580  1585  904  1870  655  -65.0% -58.5% 

归属于母公司

净利润 
7190  5790  5408  -896  6508  5599  9500  1728  N/A N/A 

EPS 0.14  0.11  0.10  -0.02  0.13  0.11  0.18  0.03  N/A N/A 

毛利率 59.0% 59.3% 57.4% 57.2% 62.4% 61.5% 59.9% 61.1% 1.3% 3.9% 

营业费用率 6.6% 12.0% 11.2% 22.6% 4.0% 7.6% 9.9% 29.4% 19.5% 6.8% 

管理费用率 13.3% 15.0% 17.6% 32.6% 16.2% 20.4% 16.0% 17.3% 1.3% -15.3% 

营业利润率 36.6% 27.1% 25.1% -0.3% 38.2% 26.8% 28.4% 5.3% -23.1% 5.6% 

实际所得税率 15.2% 7.8% 13.9% 93.2% 15.8% 10.6% 14.4% 25.5% 11.1% -67.7% 

资料来源：天坛生物历年报表、中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y 中投医药团队荣誉： 2007——2011 年连续 5 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖中获

得第 2 名；2010 年和 2011 年财经风云榜最佳证券分析师；团队成员余文心获得 2011 年度医药信息达人称号（证券行业唯一一个）； 

 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究

所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医药股

研究。 
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