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仍就面临业绩压力 
 
2012 年中报点评                   2012 年 08 月 28 日 

  
事件：公司发布 2012 年半年报，报告期内实现营业收入 7.29 亿元，同比增长 26.96%；利润总额

2.15 亿元，同比增长 15.78%；归属于母公司所有者的净利润 1.47 亿元，同比增长 21.29%。摊薄

每股收益 0.28 元，基本符合我们之前的预期。 
 
点评： 
 疫苗业务增长较快，超出预期。报告期内公司疫苗收入 4.05 亿元，同比增长了 69.57%，毛利

率增加 0.97 个百分点。其中水痘疫苗销售收入约为 1.34 亿，同比增长约 20%，符合预期。而母

公司疫苗业务（主要是一类疫苗）销售收入约 2.72 亿，同比增长超过 110%。主要是由于今年上

半年是一类疫苗招标的高峰，在一类疫苗市场基本稳定的前提下，这种高增长不具有持续性，预计

下半年一类疫苗收入将会减少。同时公司上半年应收款项同比增加了 1.59 亿，增长 74%，主要就

是一类疫苗销售增加所致，下半年基本就是收回应收款项的过程。 
 血液制品业务陷入滞胀。报告期内公司血液制品收入 3.10 亿元，同比下降 6.71%，毛利率减少

4.46 个百分点。一方面原料血浆短缺状况目前仍未得到明显改善，公司很难维持 2011 年的高投浆

量，上半年预计投浆量约 230t，同比下降约 15%；另一方面，原料血浆的采集成本不断上升，在

产品价格没有大幅提升的前提下，盈利能力必然下降。 
 公司目前仍面临较大的资金压力。截至报告期末，公司亦庄基地建设已投入资金 13.02 亿元，

其中本报告期投入 3.55 亿元，未来两年仍需投入 20 亿左右的资金。报告期内公司长期借款同比增

加约 8 亿元，财务费用、资产减值损失同比增长分别为 63.39%、48.19%，公司未来两年财务压力

巨大。 
 盈利预测：我们维持公司 2012~2014 年每股收益为 0.48 元、0.54 元、0.59 元，对应 2012 年

8 月 27 日收盘价（14. 16 元）的市盈率分别为 30 倍、26 倍、24 倍，仍然维持“持有”评级。 
 风险因素：应收款项过多，回款风险；血液制品降价预期 
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公司主要数据（2012-8-27） 

收盘价（元） 14.16

52 周内股价 
波动区间(元) 

13.61-
19.12

最近一月涨跌幅(％) -1.19

总股本(亿股) 5.15

流通 A 股比例(％) 94.76

总市值(亿元) 72.99

资料来源：信达证券研发中心 
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公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 1,202.26 1,394.40 1,406.21 1,534.85 1,709.76 

增长率 YoY % 9.27% 15.98% 0.85% 9.15% 11.40% 

净利润(百万元) 174.92 233.35 246.60 279.17 305.35 

增长率 YoY% -17.36% 33.40% 5.68% 13.21% 9.38% 

毛利率% 58.19% 61.02% 62.43% 63.99% 64.30% 

净资产收益率 ROE% 16.58% 18.10% 16.62% 16.31% 15.54% 

每股收益 EPS(元) 0.34 0.45 0.48 0.54 0.59 

市盈率 P/E(倍) 41.7 31.3 29.6 26.1 23.9 

市净率 P/B(倍) 6.9 5.7 4.9 4.3 3.7 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 27 日收盘价 
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季度累计利润表比较 
2011-3-31 2011-6-30 2011-9-30 2011-12-31 2012-3-31 2012-6-30 

营业收入（百万元） 256.44  574.24  1030.03  1394.40  321.56  729.04  

  同比增长（%） -1.68% -0.04% 19.68% 15.98% 25.39% 26.96% 

  全年占比（%） 18.39% 41.18% 73.87% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

营业成本（百万元） 96.52  219.01  401.94  543.59  128.46  285.33  

  同比增长（%） -9.66% -6.64% 12.73% 8.15% 33.09% 30.28% 

  全年占比（%） 17.76% 40.29% 73.94% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

  毛利率（%） 62.36% 61.86% 60.98% 61.02% 60.05% 60.86% 

销售费用（百万元） 10.13  34.39  79.40  186.47  14.10  78.16  

  同比增长（%） -41.43% -37.42% -8.69% 13.54% 39.15% 127.26% 

  全年占比（%） 5.43% 18.44% 42.58% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

管理费用(百万元） 41.50  106.46  179.52  242.62  47.96  98.88  

  同比增长（%） 19.77% 30.23% 35.95% -0.31% 15.58% -7.11% 

  全年占比（%） 17.10% 43.88% 73.99% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

财务费用（百万元） 6.10  17.70  30.43  46.72  12.71  28.93  

  同比增长（%） 86.49% 81.71% 103.68% 117.63% 108.39% 63.39% 

  全年占比（%） 13.05% 37.89% 65.14% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

营业利润（百万元） 97.88  183.18  312.65  332.02  104.83  214.33  

  同比增长（%） 2.66% 1.52% 23.96% 32.17% 7.11% 17.00% 

  全年占比（%） 29.48% 55.17% 94.17% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

  营业利润率（%） 38.17% 31.90% 30.35% 23.81% 32.60% 29.40% 

利润总额（百万元） 100.51  185.99  316.27  341.97  105.05  215.33  

  同比增长（%） 5.08% 2.11% 24.82% 26.50% 4.52% 15.78% 

  全年占比（%） 29.39% 54.39% 92.48% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

  税前利润率（%) 39.19% 32.39% 30.71% 24.52% 32.67% 29.54% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 65.08  121.08  216.07  233.35  71.33  146.85  

  占净利润比（%） 76.87% 75.16% 79.24% 79.96% 81.95% 82.27% 

  同比增长（%） -9.49% -6.72% 17.51% 33.40% 9.60% 21.29% 

  全年占比（%） 27.89% 51.89% 92.60% 100.00% #DIV/0! #DIV/0! 

摊薄 EPS（元） 0.13  0.23  0.42  0.45  0.14  0.28  

经营活动现金流 36.11  158.99  245.23  353.15  (59.62) 47.81  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 
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季度分拆利润表比较 
2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 

营业收入（百万元） 256.44  317.79  455.79  364.37  321.56  407.49  

  同比增长（%） -1.68% 1.33% 59.27% 6.65% 25.39% 28.22% 

  环比增长（%） -24.94% 23.92% 43.42% -20.06% -11.75% 26.72% 

营业成本（百万元） 96.52  122.49  182.93  141.65  128.46  156.87  

  同比增长（%） -9.66% -4.12% 49.99% -3.01% 33.09% 28.07% 

  环比增长（%） -33.92% 26.91% 49.34% -22.56% -9.32% 22.12% 

  毛利率（%） 62.36% 61.46% 59.86% 61.12% 60.05% 61.50% 

销售费用（百万元） 10.13  24.26  45.01  107.07  14.10  64.07  

  同比增长（%） -41.43% -35.58% 40.65% 38.56% 39.15% 164.05% 

  环比增长（%） -86.89% 139.52% 85.49% 137.88% -86.83% 354.52% 

管理费用（百万元） 41.50  64.96  73.06  63.10  47.96  50.92  

  同比增长（%） 19.77% 37.93% 45.23% -43.32% 15.58% -21.61% 

  环比增长（%） -62.72% 56.53% 12.47% -13.63% -23.99% 6.17% 

财务费用（百万元） 6.10  11.60  12.73  16.29  12.71  16.22  

  同比增长（%） 86.49% 79.30% 144.86% 149.54% 108.39% 39.74% 

  环比增长（%） -6.57% 90.26% 9.70% 27.97% -21.98% 27.58% 

营业利润（百万元） 97.88  85.31  129.47  19.37  104.83  109.49  

  同比增长（%） 2.66% 0.23% 80.37% -2001.31% 7.11% 28.35% 

  环比增长（%） -9705.99% -12.84% 51.76% -85.04% 441.14% 4.45% 

利润总额（百万元） 100.51  85.48  130.28  25.70  105.05  110.28  

  同比增长（%） 5.08% -1.17% 82.90% 51.61% 4.52% 29.01% 

  环比增长（%） 492.86% -14.95% 52.41% -80.27% 308.72% 4.98% 

净利润（百万元） 84.66  76.44  111.58  19.15  87.03  91.47  

  同比增长（%） 4.38% -4.13% 81.86% 1560.09% 2.80% 19.66% 

  环比增长（%） 7239.25% -9.71% 45.98% -82.84% 354.49% 5.10% 

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 65.08  55.99  95.00  17.28  71.33  75.52  

  同比增长（%） -9.49% -3.29% 75.66% -292.89% 9.60% 34.88% 

  环比增长（%） -826.63% -13.97% 69.66% -81.81% 312.85% 5.88% 

摊薄 EPS（元） 0.13  0.10  0.19  0.03  0.14  0.14  

经营活动现金流（百万元） 36.11  122.88  86.24  107.92  (59.62) 107.42  
资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理 
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天坛生物 2012 年上半年血液制品批签发 
产品 2012.6 2011.6 同比% 2007 2008 2009 2010 2011 2012.6 

人血白蛋白 58.00 68.25 -15.02% 63.66  102.11  69.24  88.48  113.77 58.00  

  占比（%）       9.95% 11.10% 5.63% 6.04% 6.18% 5.74% 

人免疫球蛋白 0.00  0.00  #DIV/0! 0.00  40.14  0.00  0.00  0.00  0.00  

  占比（%）       0.00% 17.33% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

静注人免疫球蛋白 32.95 42.49 -22.45% 11.58  71.68  46.30  51.23  54.02  32.95  

  占比（%）       5.46% 19.29% 11.17% 11.58% 9.16% 11.75% 

破伤风人免疫球蛋白 28.53 45.26 -36.97% 0.00  25.89  64.14  22.02  62.70  28.53  

  占比（%）       0.00% 13.50% 45.37% 10.52% 39.05% 22.47%

乙型肝炎人免疫球蛋白 55.79 31.26 78.51% 0.00  44.98  43.37  51.72  57.73  55.79  

  占比（%）       0.00% 22.06% 26.08% 21.15% 14.32% 23.20%
资料来源：各地药检所，信达证券研发中心整理 

 
天坛生物 2012 年上半年疫苗批签发 
产品 2012.6 2011.6 同比% 2007 2008 2009 2010 2011 2012.6 

A 群脑膜炎疫苗 1736.18  374.88  363.12% 3694.96  6015.61  933.11  2515.49  1154.04  1736.18  

风疹疫苗 189.04  214.13  -11.72% 537.56  994.94  210.76  203.97  378.45  189.04  

麻腮风三联疫苗 521.46  371.13  40.51% 20.94  88.09  367.96  541.45  916.82  521.46  

麻疹风疹二联疫苗 1324.74  982.72  34.80% 0.00  2025.04  331.33  1703.39  2294.49  1324.74  

麻疹疫苗 0.00  156.04  -100.00% 235.46  713.70  1011.37  202.12  156.04  0.00  

腮腺炎疫苗 0.00  0.00  #DIV/0! 5.35  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

白喉破伤风二联疫苗 0.00  0.00  #DIV/0! 302.44  390.25  0.00  0.00  0.00  0.00  

无细胞百白破三联疫苗 158.80  422.99  -62.46% 234.73  776.76  814.30  784.66  1317.35  158.80  

水痘疫苗 278.98  178.87  55.97% 0.00  236.86  403.20  388.34  427.36  278.98  

乙肝疫苗（酵母，10μg） 277.18  253.71  9.25% 830.33  281.86  412.87  132.73  759.82  277.18  

乙肝疫苗（酵母，5μg） 0.00  2885.68  -100.00% 1208.30  2691.80  3026.01  3969.44  4604.86  0.00  

乙脑疫苗（Vero） 180.67  89.28  102.37% 608.76  527.59  338.67  28.46  340.71  180.67  

流感裂解疫苗（0.5ml） 0.00  0.00  #DIV/0! 140.22  69.01  34.07  42.67  181.56  0.00  

甲流 HIN1 裂解疫苗 0.00  0.00  #DIV/0! 0.00  0.00  615.20  598.91  0.00  0.00  

脊髓灰质炎疫苗 2915.20  1816.68  60.47% 5536.57  6581.59  4901.03  5072.72  7037.39  2915.20  

伤寒 Vi 多糖疫苗 0.00  0.00  #DIV/0! 39.04  81.70  21.91  67.17  0.00  0.00  

黄热减毒活疫苗 0.00  114.67  -100.00% 3.54  6.46  0.00  245.44  675.15  0.00  
资料来源：中检所，信达证券研发中心整理 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,105.70 1,186.52 1,385.22 1,455.77 1,582.34 营业收入 1,202.26 1,394.40 1,406.21 1,534.85 1,709.76 
  现金 322.37 333.95 534.53 558.82 596.71 营业成本 502.61 543.59 528.35 552.73 610.35 
  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 10.65 15.62 14.06 15.35 17.10 
  其它应收款 134.90 211.54 224.99 245.58 273.56 营业费用 164.23 186.47 188.43 205.67 229.11 
  预付账款 104.73 9.85 10.57 11.05 12.21 管理费用 243.38 242.62 239.05 260.92 290.66 
  存货 519.07 562.01 545.95 571.14 630.68 财务费用 21.47 46.72 61.26 77.70 89.57 
  其他 24.64 69.18 69.18 69.18 69.18 资产减值损失 7.12 31.64 15.21 19.20 25.26 
非流动资产 1,342.40 2,037.52 2,500.59 2,937.94 3,362.54 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 59.73 59.73 59.73 59.73 59.73 投资净收益 -1.60 4.30 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 797.94 772.39 1,137.57 1,948.42 2,365.88 营业利润 251.21 332.02 359.83 403.28 447.72 
  无形资产 217.74 212.55 206.34 200.11 194.23 营业外收入 23.09 12.87 15.79 17.25 15.30 
  其他 266.98 992.85 1,096.95 729.68 742.70 营业外支出 3.97 2.92 7.19 4.69 4.93 
资产总计 2,448.09 3,224.04 3,885.81 4,393.70 4,944.88 利润总额 270.34 341.97 368.43 415.84 458.09 
流动负债 824.00 946.56 946.72 952.69 966.04 所得税 46.98 50.14 55.26 62.38 68.71 
  短期借款 520.00 400.00 400.00 400.00 400.00 净利润 223.35 291.84 313.16 353.46 389.37 
  应付账款 39.59 33.05 36.87 38.57 42.59 少数股东损益 48.43 58.49 66.56 74.29 84.02 
  其他 264.41 513.52 509.85 514.12 523.45 归属母公司净利润 174.92 233.35 246.60 279.17 305.35 
非流动负债 481.94 831.33 1,231.33 1,431.33 1,631.33 EBITDA 375.71 479.43 530.53 637.15 736.54 
  长期借款 360.20 707.75 1,107.75 1,307.75 1,507.75 EPS（摊薄） 0.34 0.45 0.48 0.54  0.59  
  其他 121.74 123.58 123.58 123.58 123.58       
负债合计 1,305.94 1,777.89 2,178.05 2,384.02 2,597.37 现金流量表   单位:百万元 
 少数股东权益 87.18 157.22 223.79 298.08 382.10 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,054.97 1,288.93 1,483.98 1,711.60 1,965.41 经营活动现金流 184.85 353.15 479.23 533.36 590.76 
负债和股东权益 2448.09  3224.04  3885.81 4393.70 4944.88   净利润 223.35 291.84 313.16 353.46 389.37 
    折旧摊销 81.79 87.13 98.64 139.84 184.99 
    财务费用 23.58 50.33 63.47 81.47 93.47 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.00 1.60 -4.30 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -154.31 -92.19 -13.17 -59.48 -100.59 
营业收入 1,202.26 1,394.40 1,406.21 1,534.85 1,709.76   其它 8.83 20.35 17.14 18.07 23.52 
  同比 9.27% 15.98% 0.85% 9.15% 11.40% 投资活动现金流 -521.64 -714.07 -548.64 -561.07 -592.85 
归属母公司净利润 174.92 233.35 246.60 279.17 305.35   资本支出 -294.32 -718.31 -548.64 -561.07 -592.85 
  同比 -17.36% 33.40% 5.68% 13.21% 9.38%   长期投资 0.00 4.30 0.00 0.00 0.00 
毛利率 58.19% 61.02% 62.43% 63.99% 64.30%   其他 -227.31 -0.06 0.00 0.00 0.00 
ROE 16.58% 18.10% 16.62% 16.31% 15.54% 筹资活动现金流 313.19 371.80 269.99 51.99 39.99 
每股收益(元)  0.34   0.45   0.48  0.54  0.59   短期借款 0.69 61.20 0.00 0.00 0.00 
P/E  41.7   31.3   29.6  26.1  23.9   长期借款 400.20 467.18 400.00 200.00 200.00 
P/B  6.9   5.7   4.9  4.3  3.7   其他 87.69 208.08 130.01 148.01 160.01 
EV/EBITDA 20.91  17.34  16.04 13.64 12.02 现金净增加额 -23.60 10.79 200.58 24.29  37.89  
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单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 
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行业投资评级 
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中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 
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