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[Table_Summary]  事件：公司资产重组持续推进，股东大会通过公司以除成都蓉生、长春祈健及

三间房厂区东院土地以外的全部资产和负债作为出资设立全资子公司。 

 疫苗业务顺利剥离，资产重组进度超预期。公司与控股股东中生股份的血制品
和疫苗业务存在同业竞争，中生股份原计划最迟在 2016 年 3 月消除同业竞争，
但由于相关资产剥离、分拆、重组等过程比较复杂，在 2016 年 3 月 14 日的股

东大会通过决议，将同业竞争承诺延期至 2018 年 3 月 15 日之前解决。仅仅 4

个月后，公司就将疫苗业务从母公司剥离并完成了资产评估，实施进度超过市
场预期，也表明了管理层积极推动资产重组业务的决心。 

 中报业绩预告超预期，血制品量价齐升增厚业绩。2016 年中报业绩预告成都蓉
生的净利润同比增速高达 60%-70%，我们分析认为其中销量增长、产品提价、
经营效率改善分别贡献了 10%、30%、20%的增速。一方面，血制品量价齐升

带来公司业绩高增长。随着 3 个新浆站达产+老浆站的采浆量稳步增长，
2016-2018 年期间成都蓉生的采浆量将保持 15%的复合增速，且血制品平均价
格每年有望提升 8%左右，显著增厚业绩。另一方面，成都蓉生持续改善经营效

率，净利率在 2013-2015 年期间提升了 4 个百分点，2015 年达到 27%，远低
于其他血制品企业 30%以上的净利率水平，未来还有持续提升的空间。 

 重组铸就行业龙头，拥有中生股份血制品业务的权益比例预计约为 66%。中生
股份是国内血制品龙头，公司将通过此次重组承接中生股份的全部血制品业务。

从采浆量来看，2015 年中生股份拥有 46 个浆站，是国内唯一一个采浆量突破
1000 吨的血制品企业；从批签发数量来看，2015 年中生股份的白蛋白批签发数
量约为 225 万瓶（10g/瓶），国产占比为 17%，排名第一位；静丙批签发数量

约为 139 万瓶（2.5g/瓶），占比为 18%，排名第二位；从体量来看，2015 年
中生股份的血制品收入和净利润估计分别为 16.86 亿元和 4.04 亿元，净利率约
为 24%，远低于其他血制品企业超过 30%的净利率水平，主要是因为生产工艺

和管理水平还不够完善，未来存在巨大的提升空间。重组完成后，公司对中生
股份血制品业务的持股比例预计约为 66%，权益采浆量约为 840 吨，参照华兰
生物给予吨浆市值 2800 万元，重组后公司的血制品业务市值约为 270 亿元。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司血制品业绩量价齐升带来中报业绩超预期且

疫苗业务明显减亏，我们上调公司盈利预测，预计 2016-2018 年 EPS 分别为
0.39 元、0.72 元、1.08 元（原预测值分别为 0.08 元、0.11 元、0.14 元），对应
PE 分别为 105 倍、57 倍、38 倍。公司完成资产重组后血制品业务合理市值不

低于 270 亿元，出售疫苗业务至少可收回 14 亿元现金，则公司目标市值不低于
284 亿元，对应目标价为 55.15 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：1）由于数据来源不齐全和推导过程不完善而导致分析或预测不全面
或不准确的风险；2）血制品业务重组结果或不符合预期的风险；3）重组进度

或低于预期的风险；4）业务整合或低于预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1617.99  1669.19  1927.94  2276.90  

增长率 -11.42% 3.16% 15.50% 18.10% 

归属母公司净利润（百万元） 9.98  200.98  369.43  557.75  

增长率 -92.23% 1914.43% 83.81% 50.98% 

每股收益 EPS（元） 0.02  0.39  0.72  1.08  

净资产收益率 ROE 5.17% 11.93% 15.65% 18.35% 

PE 2123  105  57  38  

PB 9.47  8.30  7.00  5.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 血制品业务整合在即，铸就血制品龙头 

天坛生物是中生股份旗下唯一的上市公司平台。中生股份直接持有公司的 53.30%股权，

另外通过旗下的全资子公司成都所和北京所间接持有 4.91%的股权，合计持股比例为

58.21%，是公司实际控制人。 

图 1：资产重组前的天坛生物股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

公司是国内最大的生物制品生产企业之一，主营业务包括血制品和疫苗。为解决同业竞

争，大股东中生股份拟对天坛生物进行资产重组，具体方案为：1）将公司的疫苗业务剥离

出去；2）将中生股份旗下的兰州所、武汉所和上海所的血制品业务注入成都蓉生。另外中

生股份旗下的贵州中泰也拥有血制品业务，也很可能注入成都蓉生，但规模小，影响不大。 

图 2：资产重组后的天坛生物股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券 
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资产重组完成后，天坛生物将剥离全部疫苗业务，并获得中生股份旗下全部血制品业务

注入，拥有 48 个浆站，采浆量突破 1000 吨，成为国内最大的血制品企业。 

2 血制品量价齐升，成都蓉生业绩超预期 

公司近期发布 2016 年中报业绩预告，血制品业务成都蓉生的扣非后净利润同比增速高

达 60%-70%，达到 2.02-2.14 亿。我们分析认为业绩高增长可能来自于三个方面：销量增加、

价格提升、经营效率持续改善。 

血制品销量增加 10%左右 

血制品的整个产品周期包括血浆采集、集中检疫、工厂生产、批签发、对外销售等过程，

一般至少需要 9 个月时间才能一个批次的血制品生产和销售，相当于 1 月份的采浆量要到

10 月份才能销售并确认收入。因此如不考虑存货，本年度的血制品销量增速与上一年的采浆

量增速基本一致。2015 年成都蓉生的采浆量为 584 吨，同比增长 11%，据此粗略估计 2016

年成都蓉生的血制品销量也有望增长 10%左右。批签发数据也能体现成都蓉生销量增长的趋

势。从 2016 年上半年的批签发数据来看，成都蓉生主要批签发产品为白蛋白和静丙，同比

增幅分别为 2%和 12%。由于血制品企业的生产计划安排，不同产品的生产和批签发时间可

能存在差异，导致半年度批签发数据与去年的采浆量增速略有差异。但总体来看，结合采浆

量增速和批签发数据，我们预计成都蓉生的血制品销量提升 10%左右。 

表 1：成都蓉生批签发数据增长情况（万瓶） 

 
2015H1 2016H1 增幅 

白蛋白（10g） 74.13 75.56 2% 

静丙（2.5g） 49.48 55.66 12% 

破免 29.02 1.13 -96% 

乙免  1.12 -- 

数据来源：中检所，西南证券 

价格提升带来 30%的净利润增幅 

随着最高零售价取消，血制品严重供不应求+企业毛利率下降推动血制品价格提升。2016

年以来，成都蓉生的主要产品均有明显提价，白蛋白的销售终端价从 370 元/瓶提高到 399

元/瓶，提价幅度为 8%；静丙的销售终端价从 553 元/瓶提高到 587 元/瓶，提价幅度为 6%，

破免提价 209%，乙免提价 1%。其中白蛋白和静丙的销售收入占比均在 45%左右，据此估

计成都蓉生血制品的平均提价幅度在 8%左右。 

以 2015 年数据为参照分析提价弹性，成都蓉生 2015 年销售额为 10.11 亿元，提价 8%

可新增 8088 万元收入，这部分收入无需生产成本和费用，假设净利率为 70%，则可新增净

利润 5662 万元，而成都蓉生 2015 年净利润为 2.69 亿元，则预计提价 8%可使成都蓉生的

净利润增厚 21%。考虑到 2016 年还存在持续提价预期，估计提价带来的业绩弹性约为 30%。 
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表 2：成都蓉生主要血制品的终端价格提升幅度 

 
白蛋白（10g） 静丙（2.5g） 破免（250IU） 乙免（2500IU） 

2015Q1 370 553 79 2865 

2015Q2 370 554 78 -- 

2015Q3 369 555 205 2905 

2015Q4 376 557 235 2905 

2016Q1 399 587 244 2905 

价格同比涨幅 8% 6% 209% 1% 

数据来源：PDB，西南证券 

经营效率改善带来 20%的增长 

近年来，成都蓉生的净利率水平大幅度提升，从 2012 年的 23%提高到 2015 年的 27%，

而这三年血制品价格基本没有变化，主要原因就在于公司加强经营管理，生产工艺持续改进，

管理效率提高。2015 年成都蓉生的净利率为 27%，与同行业平均超过 30%的净利率相比还

有巨大的提升空间。但是我们认为随着经营效率持续改善，且随着血制品供需失衡带来价格

持续上涨，成都蓉生的净利率将继续上升，未来有望达到 30%以上。 

图 3：血制品企业净利率比较 

 
数据来源：各公司公告，西南证券（注：各公司血制品业务数据为估计值，其中华兰生物为母公司净利率） 

总体来看，2016H1 成都蓉生的扣非后归母净利润同比增速高达 60%-70%，约为

2.02-2.14 亿。其中销量增长贡献约 10%的增速，提价贡献约 30%的增速，经营效率改善贡

献约 20%的增速。预计 2016 年全年成都蓉生的净利润同比增速也不低于 60%。 
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3 重组铸就龙头，占中生股份血制品的比例约为 66% 

3.1 中生股份浆站数量最多，采浆量最高 

2015 年中生股份拥有 48 个浆站，合计采浆量约为 1039 吨，是全国最大的血制品企业。 

表 3：2015 年主要 血制品企业的血浆站和采浆量比较  

企业 浆站数量（个） 采浆量（吨） 

中生股份 48 1039 

其中：天坛生物 19 584 

泰邦生物 15 839 

上海莱士 30 820 

华兰生物 17 个浆站+6 个分站 723 

博雅生物 8 170 

数据来源：各公司公告，《十二五血液制品发展回顾》，西南证券 

成都蓉生是中生股份血制品业务的核心资产，2015 年共拥有 19 个浆站，占比 41%；采

浆量 584 吨，占比 56%。 

图 4：2015 年中生股份采浆站分布  图 5：2015 年中生股份采浆量分布 

 

 

 
数据来源：各省卫计委，西南证券整理  数据来源：《十二五血液制品发展回顾》，西南证券整理 

成都蓉生是中生股份旗下最主要的血制品资产，拥有 19 个浆站，其中南部和蓬溪浆站

自 2015 年 12 月底开始采浆，富顺浆站预计 2016 年下半年开始采浆，且简阳浆站在 2015

年新获批了乐至采浆点，2015 年高县浆站的采浆区域新增宜宾县和屏山县，采浆量将进一

步提升。 

表 4：成都蓉生浆站运营时间 

浆站名称 所在省份 运营时间 备注 

简阳 四川 2006 年之前 2015 年新获批乐至采浆点 

仁寿 四川 2006 年之前 
 

什邡 四川 2006 年之前 
 

山阴 山西 2006 
 

都江堰 四川 2007 
 

成都蓉生, 41%

武汉所, 20%

上海所, 22%

兰州所, 13%

贵州中泰, 4%

成都蓉生, 56%

武汉所, 18%

上海所, 13%

兰州所, 9%

贵州中泰, 4%
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浆站名称 所在省份 运营时间 备注 

高县 四川 2007 2015 年采浆区域新增宜宾和屏山县 

金堂 四川 2007 
 

罗江 四川 2007 
 

通江 四川 2007 
 

中江 四川 2007 
 

南江 四川 2008 
 

聊城 山东 2009 
 

浑源 山西 2010 
 

渠县 四川 2011 
 

安岳 四川 2011 
 

沂州 山西 2011 
 

南部 四川 2015 年 12 月 
 

蓬溪 四川 2015 年 12 月 
 

富顺 
 

-- 2015 年 12 月开始建设，预计 2016 年下半年开始采浆 

数据来源：公司公告，西南证券 

根据现有浆站，如不考虑新浆站获批。2015 年成都蓉生的采浆量为 584 吨，同比增长

11%，预计 2016-2018 年期间这些老浆站保持 10%的复合增长率。南部浆站和蓬溪浆站从

2015 年 12 月底开始采浆，预计 2016-2018 年期间每个浆站每年的采浆量分别为 10、20、

30 吨；富顺浆站预计从 2016 年下半年开始采浆，预计 2016-2018 年采浆量分别为 8、15、

25 吨；预计新增的乐至采浆点及宜宾县和屏山县采浆区域在 2016-2018 年的采浆量分别为

5、15、25 吨。据此预测成都蓉生在 2018 年的采浆量将达到 8838，2016-2018 年期间的复

合增速约为 15%。 

表 5：成都蓉生采浆量预测（吨） 

 
原有浆站采浆量 增速 新增采浆量 采浆量合计 增速 

2014 527 
  

527 
 

2015 584 11% 
 

584 11% 

2016 643 10% 33 676 16% 

2017 707 10% 75 777 15% 

2018 778 10% 105 888 14% 

数据来源：公司公告，西南证券 

除成都蓉生以外，中生股份还拥有 27 个浆站，2015 年采浆量合计为 455 吨。保守估计

这些浆站每年保持 5%的自然增长。即便不考虑新浆站获批，预计 2018 年中生股份的总采

浆量也将达到 1414 吨，2016-2018 年期间保持 11%的复合增速。 

表 6：中生股份采浆量预测（吨） 

 
成都蓉生采浆量 增速 三大所+贵州中泰 增速 中生股份采浆量 增速 

2014 527 

 

 

 

  

2015 584 11% 455 

 

1039  

2016 676 16% 478 5% 1153 11% 



 
天坛生物（600161）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

 
成都蓉生采浆量 增速 三大所+贵州中泰 增速 中生股份采浆量 增速 

2017 777 16% 502 5% 1279 11% 

2018 888 13% 527 5% 1414 11% 

数据来源：公司公告，西南证券 

3.2 中生股份血制品批文最多，批签发数量占比最高 

中生股份拥有 3 大类共 12 种血制品批文，拥有国内最齐全的血制品产品线。 

表 7：各公司血制品产品线比较 

品种 
中生股份 华兰生物 上海莱士 泰邦生物 天坛生物 ST 生化 博雅生物 

12 个 11 个 11 个 8 个 8 个 6 个 7 个 

人血白蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

静注人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

冻干静注人免疫球蛋白 √      √ 

破伤风人免疫球蛋白 √ √ √ √  √  

狂犬病人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

乙型肝炎人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √ 

人凝血因子 VIII √ √ √ √ √   

人凝血酶原复合物 √ √ √ √    

外用冻干人凝血酶 √ √ √     

外科用冻干人纤维蛋白胶  √ √     

人纤维蛋白原 √ √ √  √  √ 

组织胺人免疫球蛋白 √    √   

数据来源：CFDA，西南证券整理 

中生股份的血制品产品以白蛋白和静丙（静注人免疫球蛋白）为主，成都蓉生、三大所

和贵州中泰都能生产，但各子公司在特免和凝血因子的批文方面存在差异，可以形成有效互

补。未来业务整合完成后，有望通过技术共享提高工艺水平，从而增加血制品种类和产品收

率，发挥明显的协同效应。 

表 8：中生股份旗下血制品企业的产品批文 

 
成都蓉生 贵州中泰 上海所 兰州所 武汉所 

白蛋白 有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，在生产 

静注人免疫球蛋白 有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，在生产 

冻干静注人免疫球蛋白 有批文  有批文 有批文 有批文 

人免疫球蛋白 有批文，在生产 
 

有批文，在生产 有批文，在生产 有批文，未生产 

狂犬病人免疫球蛋白 
  

有批文，未生产 
 

有批文，在生产 

破伤风人免疫球蛋白 有批文，在生产 
   

有批文，在生产 

乙型肝炎人免疫球蛋白 有批文，在生产 
 

有批文，在生产 有批文，未生产 有批文，在生产 

纤维蛋白原 有批文，未生产 
 

有批文，在生产 
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成都蓉生 贵州中泰 上海所 兰州所 武汉所 

凝血因子 VIII 有批文，未生产 
 

有批文，在生产 
  

凝血酶原复合物 
  

有批文，未生产 
  

组织胺人免疫球蛋白 有批文，未生产 
 

有批文，在生产 
 

有批文，未生产 

凝血酶 
   

有批文，未生产 
 

数据来源：CFDA，西南证券 

从批签发数据来看，中生股份的采浆量龙头地位使得公司的血制品批签发数量也处于行

业龙头地位。2015 年，中生股份的白蛋白批签发数量约为 225 万瓶（10g/瓶），占国产白蛋

白批签发数量的比例为 17%，排名第一位；静丙批签发数量约为 139 万瓶（2.5g/瓶），占静

丙批签发数量的比例为 18%，排名第二位，仅次于泰邦生物。 

图 6：2015 年国产白蛋白批签发数量分布情况  图 7：2015 年静丙批签发数量分布情况 

 

 

 

数据来源：中检所，西南证券整理  数据来源：中检所，西南证券整理 

虽然中生股份拥有 12 个产品批文，但实际在生产的主要是白蛋白和静丙，并有血浆用

于生产肌丙和特免。凝血因子类产品虽然有批文，但真正获得批签发的只有纤原和凝血因子

VIII，且每年批签发数量仅为数千瓶，数量很少。 

白蛋白和血制品是所有血制品的主要收入来源，占比一般超过 80%。成都蓉生是中生股

份主要的血制品企业，2015 年白蛋白和静丙的批签发数量占比分别为 60%和 64%。 

表 9：2015 年中生股份血制品批签发数据（万瓶） 

生产企业 白蛋白（10g） 静丙（2.5g） 肌丙（300mg） 乙免（200IU） 破免（250IU） 狂免（200IU） 

成都蓉生 134.18 88.69  22.08 40.39  

贵州中泰 1.35 2.89     

兰州所 31.69 20.94     

上海所 29.06 16.26 27.54    

武汉所 28.56 10.61    67.61 

合计 224.84 139.39 27.54 22.08 40.39 67.61 

蓉生占比 60% 64% 0% 100% 100% 0% 

数据来源：中检所，西南证券（注：表中批签发数据为将不同规格换算后的数据） 

中生股份, 17%

泰邦生物, 16%

上海莱士, 14%

华兰生物, 11%

其他, 42%

泰邦生物, 20%

中生股份, 18%

上海莱士, 15%
华兰生物, 11%

其他, 36%

http://db.yaozh.com/pijian/85860.html
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3.3 中生股份血制品收入体量最大，但盈利能力有待提升 

血制品供不应求现象十分严重，上游生产企业处于强势地位，给经销商和销售终端留的

利润空间很小。如港股上市公司兴科蓉医药（6833.HK）代理奥克特珐玛的白蛋白在国内销

售，2013-2015 年毛利率在 15%左右。草根调研显示，由于国外企业的白蛋白成本和出厂价

更低，给代理企业留的毛利率更高，国内血制品代理毛利率仅在 10%左右。据此估计，国内

血制品生产企业的出厂价大约是终端销售价的 90%。 

表 10：兴科蓉医药白蛋白毛利率 

 
2013 2014 2015 年前 10 个月 

营收（百万元） 251 629 552 

毛利（百万元） 40 92 69 

毛利率 16% 15% 13% 

数据来源：兴科蓉医药公告，西南证券 

根据 PDB 样本医院的终端销售数据，我们可以得到中生股份旗下各血制品企业不同产

品的终端销售价，详见下表： 

表 11：2015 年 PDB 样本医院的血制品终端价 

生产企业 白蛋白（10g） 静丙（2.5g） 肌丙（300mg） 乙免（200IU） 破免（250IU） 狂免（200IU） 

成都蓉生 371 554  280 143  

贵州中泰       

兰州所  550     

上海所 354 542 59（PDB 平均值） 278   

武汉所 375 560   209 168 

数据来源：PDB，西南证券（注：由于 PDB 数据库没有收录上海所肌丙销售，采用其他肌丙企业终端售价的平均值） 

根据批签发数据和血制品出厂价格（出厂价约为终端售价的 90%），可以估算 2015 年

中生股份的血制品收入约为 18 亿，其中成都蓉生的收入约为 11 亿。而公司年报披露成都蓉

生 2015 年的收入为 10 亿，偏离 10%左右，假设中生股份旗下其他血制品业务的实际收入

和批签发估计收入也存在 10%的偏差，则预计 2015 年中生股份血制品业务的总收入为

18.48/11.09*10.12=16.86 亿元。 

表 12：中生股份各企业血制品收入情况（百万元） 

生产企业 白蛋白（10g） 静丙（2.5g） 肌丙（300mg） 乙免（200IU） 破免（250IU） 狂免（200IU） 合计 

成都蓉生 498 491 0 62 58 0 1109 

贵州中泰 5 16 0 0 0 0 21 

兰州所 116 115 0 0 0 0 231 

上海所 103 88 16 0 0 0 207 

武汉所 107 59 0 0 0 114 280 

合计 829 770 16 62 58 114 1848 

蓉生占比 60% 64% 0% 100% 100% 0% 60% 

数据来源：中检所，西南证券（注：部分企业的产品在 PDB 数据库无销售记录，采用其他企业价格的平均值测算） 
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考虑到技术实力、产品收率、规模效应、管理经营等方面的差异，成都蓉生与三大所+

贵州中泰的净利率存在明显差异。2011-2013 年期间，成都蓉生的毛利率要比三大所+贵州

中泰高 5 个百分点左右，且差距逐步缩小。 

表 13：2011-2013 年中生股份血制品毛利率变化趋势 

 
2011 2012 2013 

血制品合计 54.80% 48.20% 41.60% 

成都蓉生 58.24% 51.63% 43.30% 

三大所+贵州中泰 51.36% 46.53% 39.51% 

毛利率差距 6.88% 5.10% 3.79% 

数据来源：《中生股份 2014 年度跟踪评级报告》，西南证券 

2015 年成都蓉生的净利率为 27%，考虑到毛利率和费用率的差距，估计三大所+贵州中

泰的净利率约为 20%。预计 2015 年中生股份的净利润约为 4.04 亿，其中成都蓉生占比约

为 67%。 

表 14：成都蓉生毛利率和净利率变化趋势 

 
2011 2012 2013 2014 2015 

毛利率 58% 52% 43% 44% 47% 

净利率 31% 23% 21% 24% 27% 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 15：2015 年中生股份血制品净利润预测（百万元） 

 
营收 净利率 净利润 

成都蓉生 1012 27% 269 

三大所+贵州中泰 674 20% 135 

合计 1686  404 

蓉生占比 60%  67% 

数据来源：公司公告，西南证券 

总体来看，中生股份的浆站数量和采浆量都明显超过其他血制品企业，但由于工艺技术

不够完善的原因，白蛋白的批签发数量仅仅略高于泰邦生物，静丙批签发数量更是低于泰邦

生物，且凝血因子尚未实现大规模生产，导致公司的血制品、利润和净利率都明显低于华兰

生物、上海莱士等民营企业。 

2012-2015 年期间，成都蓉生的净利率水平持续提高，从 23%提高到 27%，表明成都

蓉生在生产工艺改进和管理效率提升等方面都取得了显著成效，使得盈利能力持续提升，未

来很可能逐步提升到 30%以上的行业平均水平，考虑到血制品供需失衡带来的提价预期，未

来净利率水平甚至有望达到 35%左右。 

表 16：2015 年主要血制品企业的收入和利润比较  

企业 血制品收入（百万元） 血制品利润（百万元） 净利率 

中生股份 1686 404 24% 

其中：天坛生物 1012 269 27% 

华兰生物 1345 551 41% 
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企业 血制品收入（百万元） 血制品利润（百万元） 净利率 

上海莱士 2013 682 34% 

博雅生物 342 105 31% 

泰邦生物 1932 578 30% 

数据来源：各公司公告，西南证券（注：各公司数据为估计值，泰邦生物收入和利润还包括胎盘多肽） 

3.4 重组铸就血制品龙头，未来持续提升空间大 

公司公告称大股东拟将旗下的其他血制品业务作价入股成都蓉生，但尚不确定具体的资

产评估方法和交易方案。由于缺少三大所血制品业务收入、利润和资产的公开数据，我们只

能根据目前已有的数据来预测重组后公司对中生股份血制品业务的持股比例。 

根据现有资料，我们能够对中生股份血制品业务的采浆量、收入和净利率来进行预测。

从采浆量来看，成都蓉生在 2017 年的采浆量约为 676 吨和 777 吨，占中生股份总采浆量的

比例为 61%。虽然说从长期来看，随着工艺和管理水平提升，成都蓉生和三大所+贵州中泰

的盈利能力都将逐步趋同，但考虑到目前仍然存在较大的差异，估计依据利润来进行资产评

估的可能性更大。 

考虑到血制品量价齐升带来业绩高增长，我们预计 2017 年成都蓉生的血制品净利润将

超过 6 亿元，占中生股份血制品净利润的比例在 73%左右，考虑到目前公司对成都蓉生的持

股比例为 90%，如不考虑收回少数股权，预计重组完成后公司对中生股份血制品业务的持股

比例为 66%左右，对应的采浆量为 840 吨。 

4 盈利预测与分析 

考虑到公司血制品业绩量价齐升带来中报业绩超预期且疫苗业务明显减亏，我们上调公

司盈利预测，预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.39 元、0.72 元、1.08 元，对应 PE 分别为

105 倍、57 倍、38 倍。 

如考虑公司资产重组后只保留血制品业务，2017 年归属上市公司的权益采浆量约为 840

吨。目前华兰生物的吨浆利润约为 100 万元，根据中报业绩预告估计成都蓉生的吨浆利润已

超过 70 万元且还在持续提升，即便考虑国企经营效率相对较低，未来吨浆利润预计不低于

华兰生物的 80%。2016 年华兰生物的吨浆市值约为 3600 万，考虑到血制品价格每年提升

5%-10%，预计 2017 年华兰生物的吨浆市值有望突破 4000 万，公司由于盈利能力较低给予

吨浆市值 3200 万，则 2017 年对应的血制品市值约为 270 亿。 

另外天坛生物还会将所有疫苗业务剥离，其中北生研究的净资产为 8.74 亿元，评估值

为 12.16 亿元，出售后预计可收回至少 12 亿元现金；长春祈健（持股 51%）2015 年的净利

润为 1.6 亿元，净资产 4.3 亿，出售后预计可收回至少 2 亿元现金。 

综合血制品业务估值和出售疫苗业务获得的现金，我们给予天坛生物 2017 年目标市值

为 284 亿元。综上所述，我们认为天坛生物的血制品业务被严重低估，给予 2017 年目标市

值 284 亿元，对应目标价为 55.15 元/股，上调至“买入”评级。 
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表 17：A 股血制品企业吨浆市值比较 

代码 股票 市值（万元） 2016 采浆量（吨） 吨浆市值（万元） 

002252.SZ 上海莱士 10,439,122 950 10989 

300294.SZ 博雅生物 1,941,748 250 7767 

002007.SZ 华兰生物 3,629,202 1000 3629 

000403.SZ ST 生化 845,536 350 2416 

数据来源：公司公告，西南证券 

5 风险提示 

1）由于数据来源不齐全和推导过程不完善而导致分析或预测不全面或不准确的风险 

由于中生股份旗下三大所的血制品业务尚未剥离且缺少公开数据，本报告中的血制品收

入和利润是依据其他公开数据推导而来，存在数据来源不齐全或推导过程不完善而导致分析

或预测不全面或不准确的风险。 

2）血制品业务重组结果或不符合预期的风险 

中生股份将把三大所的血制品业务注入成都蓉生，在此过程中需要对双方进行估值，有

多种资产评估方法，但是由于本报告只能对双方的收入、利润和采浆量进行预测，在此情况

下我们认为参照利润进行资产评估最能显示公平性。但由于实际估值方法和双方估值结果的

不确定性，可能存在业务重组结果或不符合预期的风险，归属天坛生物的采浆量可能存在低

估或高估的可能。 

3）重组进度或低于预期的风险 

中生股份承诺在 2018 年 3 月 15 日之前消除同业竞争，但由于资产评估、置换、剥离等

环节复杂，可能存在重组进度低于预期的风险。 

4）业务整合或低于预期的风险 

完成资产重组后，公司将对中生股份旗下的所有血制品业务进行整合以提高盈利能力，

逐步将三大所的血制品业务净利率提升至与成都蓉生相同的水平，可能存在业务整合低于预

期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1617.99  1669.19  1927.94  2276.90  净利润 115.58  304.52  473.62  680.19  

营业成本 831.70  882.52  942.79  1046.42  折旧与摊销 196.09  355.49  444.54  561.98  

营业税金及附加 8.75  10.72  11.81  13.90  财务费用 111.41  0.00  0.00  0.00  

销售费用 90.66  50.08  38.56  22.77  资产减值损失 72.28  55.00  40.00  30.00  

管理费用 321.42  300.45  327.75  364.30  经营营运资本变动 -131.05  -49.58  -20.40  -35.37  

财务费用 111.41  0.00  0.00  0.00  其他 108.95  -53.51  -40.74  -29.88  

资产减值损失 72.28  55.00  40.00  30.00  经营活动现金流净额 473.26  611.91  897.01  1206.92  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -50.18  -1000.00  -1500.00  -2000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -250.04  -80.00  -80.00  -100.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -300.22  -1080.00  -1580.00  -2100.00  

营业利润 181.78  370.41  567.03  799.50  短期借款 122.00  -80.00  318.22  527.97  

其他非经营损益 16.16  20.00  25.00  30.00  长期借款 735.05  200.00  300.00  400.00  

利润总额 197.93  390.41  592.03  829.50  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 82.35  85.89  118.41  149.31  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 115.58  304.52  473.62  680.19  其他 -1424.57  42.04  0.00  0.00  

少数股东损益 105.60  103.54  104.20  122.43  筹资活动现金流净额 -567.52  162.04  618.22  927.97  

归属母公司股东净利润 9.98  200.98  369.43  557.75  现金流量净额 -388.44  -306.05  -64.76  34.90  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 563.61  257.56  192.79  227.69  成长能力         

应收和预付款项 237.91  286.97  316.63  372.30  销售收入增长率 -11.42% 3.16% 15.50% 18.10% 

存货 944.35  1000.57  1069.74  1187.29  营业利润增长率 -36.20% 103.77% 53.08% 41.00% 

其他流动资产 12.09  12.47  14.40  17.01  净利润增长率 -48.89% 163.47% 55.53% 43.61% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -4.40% 48.36% 39.35% 34.59% 

投资性房地产 36.68  36.68  36.68  36.68  获利能力         

固定资产和在建工程 3461.11  4135.34  5220.52  6688.26  毛利率 48.60% 47.13% 51.10% 54.04% 

无形资产和开发支出 192.00  162.89  133.79  104.68  三费率 32.35% 21.00% 19.00% 17.00% 

其他非流动资产 184.18  263.57  342.96  442.35  净利率 7.14% 18.24% 24.57% 29.87% 

资产总计 5631.93  6156.05  7327.52  9076.25  ROE 5.17% 11.93% 15.65% 18.35% 

短期借款 330.00  250.00  568.22  1096.19  ROA 2.05% 4.95% 6.46% 7.49% 

应付和预收款项 440.45  468.55  513.22  593.71  ROIC 4.48% 6.80% 8.81% 10.16% 

长期借款 1779.51  1979.51  2279.51  2679.51  EBITDA/销售收入 30.24% 43.49% 52.47% 59.80% 

其他负债 845.73  904.95  939.90  999.98  营运能力         

负债合计 3395.69  3603.01  4300.85  5369.40  总资产周转率 0.28  0.28  0.29  0.28  

股本 515.47  515.47  515.47  515.47  固定资产周转率 0.67  0.57  0.53  0.50  

资本公积 164.06  164.06  164.06  164.06  应收账款周转率 8.80  9.77  9.62  10.02  

留存收益 1274.35  1475.33  1844.76  2402.51  存货周转率 0.95  0.91  0.91  0.93  

归属母公司股东权益 1941.58  2154.85  2524.28  3082.03  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  111.32% — — — 

少数股东权益 294.66  398.19  502.39  624.83  资本结构         

股东权益合计 2236.24  2553.05  3026.67  3706.86  资产负债率 60.29% 58.53% 58.69% 59.16% 

负债和股东权益合计 5631.93  6156.05  7327.52  9076.25  带息债务/总负债 62.12% 61.88% 66.21% 70.32% 

         流动比率 1.24  1.09  0.87  0.72  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.57  0.39  0.29  0.25  

EBITDA 489.27  725.90  1011.57  1361.48  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 2122.89  105.38  57.33  37.97  每股指标         

PB 9.47  8.30  7.00  5.71  每股收益 0.02  0.39  0.72  1.08  

PS 13.09  12.69  10.99  9.30  每股净资产 4.34  4.95  5.87  7.19  

EV/EBITDA 46.21  31.66  23.32  17.91  每股经营现金 0.92  1.19  1.74  2.34  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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