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天坛生物（600161）中报点评：收入增长稳

健，费用拖累业绩 

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 24.92 

当前股价（14.08.27） 21.69 

 

 

基础数据 

上证指数 2209.47 

总股本（亿） 5.15 

流通 A 股（亿） 5.15 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 112 

每股净资产（元） 4.18 

ROE（2014H） 11.22% 

资产负债率（2014H） 64.83% 

动态市盈率 24.37 

市净率 5.19 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2014 年中期报告： 

 报告期内公司实现营业收入108,329.23万元，同比增长20.19%；利润总

额33,567.91万元，同比增长1.74%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润22,664.95万元，同比增长1.82%。 

 预防制品收入增长稳健。报告期内，公司预防制品实现营业收入

51,526.96万元，同比增长15.90%;毛利率72.94，同比减少0.01。收入

增长主要来自于麻腮风三联等主要产品产销规模的稳步增长，子公司长

春祈健（主要生产水痘疫苗，麻疹减毒活疫苗）报告期内实现营业收入

15,859.03万元，同比下降5.41%，主要是市场竞争比较充分所致。公司

当前的存货价值为74,910.15万元，较年初减少12,958.68万元，同比减

少10,060.87万元，我们判断主要是原有预防制品存货的销售所致，尽

管亦庄尚未正式投产，现有存货也足够保证公司的正常销售工作，预计

公司的预防制品业务全年增长无忧。 

 血液制品高景气。公司血液制品业务实现营业收入54,217.99万元,同比

增长20.58%，毛利率42.64%，同比下滑2.72个百分点，主要系浆源开采

成本不断升高所致。我们预计血液制品的景气度会继续维持，短期增长

无忧。 

 费用激增，拖累业绩。报告期内，公司的管理费用19,373.18万元,同比

激增87.14%，主要是由于生产基地搬迁，三间房车间停工损失和支付技

术咨询费增加所致；财务费用1,732.83万元，同比增长36.05%，主要系

亦庄生产项目逐步转固定资产，项目借款费用化所致。按照亦庄生产基

地当前的建设进度，我们认为下半年停工损失和转固所带来的费用化项

目会继续增长，同时在生产基地投入运营后，折旧费用也会大幅增加，

财务报表将持续受到拖累。 

 在研产品进展顺利。上半年天坛生物的几项在研产品，包括人凝血因子

Ⅷ、ACYW135 流脑多糖疫苗和脊髓灰质炎疫苗等均获批进入临床实验阶

段，进展顺利。 

 风险因素：疫苗产品安全的风险；工厂搬迁的风险。 

 我们预计公司 2014-2016 年的 EPS 分别为 0.89 元、1.03 元和 1.22 元，

对应的动态市盈率分别为 21.96 倍、21.06 倍和 17.78 倍，考虑到血液

制品行业的景气度较高，行业溢价较高，我们给予公司 28 倍的市盈率，

目标价 24.92 元，维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 1949 2342 2828 3644 营业收入 1837 2233 2633 3119
  现金 675 702 856 1299 营业成本 793 990 1190 1435
  应收账款 320 401 478 560 营业税金及附加 16 26 31 36
  其他应收款 21 32 38 44 营业费用 167 201 237 281
  预付账款 13 20 23 27 管理费用 261 313 369 437
  存货 879 1158 1396 1670 财务费用 28 64 62 39
  其他流动资产 42 29 37 44 资产减值损失 33 0 0 0
非流动资产 3686 3708 3586 3365 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 47 49 48 48 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 939 2031 2466 2550 营业利润 537 640 745 891
  无形资产 204 192 181 170 营业外收入 21 22 22 22
  其他非流动资产 2497 1436 890 598 营业外支出 11 0 0 0
资产总计 5635 6050 6414 7009 利润总额 547 661 767 913
流动负债 1849 1718 1427 1245 所得税 85 99 115 137
  短期借款 140 706 283 0 净利润 461 562 652 776
  应付账款 58 69 84 101 少数股东损益 89 105 122 146
  其他流动负债 1651 943 1060 1144 归属母公司净利润 372 457 531 630
非流动负债 1609 1594 1596 1598 EBITDA 658 871 1072 1251
  长期借款 1459 1459 1459 1459 EPS（元） 0.72 0.89 1.03 1.22
  其他非流动负债 150 135 137 138
负债合计 3458 3312 3023 2843 主要财务比率

 少数股东权益 250 355 477 623 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E
  股本 515 515 515 515 成长能力

  资本公积 164 164 164 164 营业收入 22.2% 21.6% 18.0% 18.4%
  留存收益 1247 1704 2234 2865 营业利润 28.0% 19.1% 16.5% 19.6%
归属母公司股东权益 1926 2383 2914 3544 归属于母公司净利润 22.0% 22.9% 16.1% 18.8%
负债和股东权益 5635 6050 6414 7009 获利能力

毛利率(%) 56.8% 55.7% 54.8% 54.0%
现金流量表 净利率(%) 20.3% 20.5% 20.2% 20.2%
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E ROE(%) 19.3% 19.2% 18.2% 17.8%
经营活动现金流 566 247 783 861 ROIC(%) 13.6% 14.6% 16.4% 18.7%
  净利润 461 562 652 776 偿债能力

  折旧摊销 92 167 265 321 资产负债率(%) 61.4% 54.7% 47.1% 40.6%
  财务费用 28 64 62 39 净负债比率(%) 61.57% 65.37% 57.64% 51.33%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.05 1.36 1.98 2.93
营运资金变动 -57 -540 -214 -287 速动比率 0.57 0.69 1.00 1.59
  其他经营现金流 42 -6 17 12 营运能力

投资活动现金流 -500 -192 -145 -96 总资产周转率 0.35 0.38 0.42 0.46
  资本支出 548 200 150 100 应收账款周转率 5 5 5 5
  长期投资 0 2 -1 0 应付账款周转率 15.99 15.69 15.63 15.55
  其他投资现金流 48 10 4 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 208 -27 -484 -322 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.89 1.03 1.22
  短期借款 -290 566 -423 -283 每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 0.48 1.52 1.67
  长期借款 159 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.74 4.62 5.65 6.88
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 26.98 21.96 18.91 15.92
  其他筹资现金流 338 -593 -62 -39 P/B 5.21 4.21 3.44 2.83
现金净增加额 271 27 154 442 EV/EBITDA 17 13 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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