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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1618.0  2084.1  1630.9  2038.6  

（+/-）  28.8% -21.8% 25.0% 

净利润 10.0  253.4  482.0  627.7  

（+/-）  243.4% 90.2% 30.2% 

EPS(元) 0.02  0.49  0.94  1.22  

P/E 1970 80 42 32 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 重大事件： 

天坛生物（600161）近日公告，公司拟以现金 140,300 万元的价格向中生

股份出售北生研 100%的股权并以现金 40,290 万元的价格向中生股份出售

长春祈健 51%的股权；同时，旗下子公司成都蓉生向中生股份 3.6 亿元购买

贵州中泰 80%股权。 

点评： 

 解决同业竞争迈出实质步伐，静待武汉、兰州、上海三所血液制品注入 

一直以来，天坛生物与大股东中生股份旗下武汉所、兰州所、上海所及贵州

中泰存在疫苗和血液制品同业竞争情况，为解决矛盾，大股东中生股份曾于 

2011 年 3 月作出承诺，于 5 年内消除系统内其他企业与天坛生物之间的

同业竞争。2016 年，由于上述三个所资产剥离、评估和文号、资质变更等难

度，承诺延期到 2018 年 3 月 15 日之前。本次重大资产重组先期解决疫苗业

务同业竞争，剥离公司全部疫苗业务予以中生股份，迈出实质一步。预期待

武汉等三所完成资产审计、剥离等程序，天坛生物和中生股份将很快启动武

汉等三所血液制品注入交易的第二步。 

 蜕变成纯粹血液制品企业，年采浆量超千吨的血液制品航母即将下水 

公司疫苗业务近几年来营收规模不断下滑，盈利状况得不到改善，成为公司

日常经营的出血点。2016 年，山东疫苗事件后，公司疫苗业务经营状况更

加恶化，经营二类疫苗的长春祈健盈转亏。整体剥离疫苗资产后，公司业务

蜕变成纯粹血液制品企业，盈利能力大幅提升。目前公司旗下成都蓉生拥有

单采血浆站 18 家，年采浆量 584.24 吨（2015 年，下同），本次注入的贵州

中泰年采浆量 20.41，后期待注入的上海所（136.62 吨）、武汉所（193.75

吨）、兰州所（87.61 吨），公司完成解决涉及疫苗和血液制品同业竞争问题

后，将拥有 45 家浆站（2016 年）和 1022.61 吨的年采浆量规模，超过上

海莱仕（33 家，800 多吨）和华兰生物（23 家，720 吨），成为行业内浆站

数最多以及采浆量最大的企业。另外，公司计划通过积累的政府资源加大力

度开拓浆站资源，力争至十三五末实现内延采浆量突破 2,400 吨；并计划

到十三五末，力争通过收购的方式实现外延采浆量 600 吨。国家队血液制

品航母即将下水。 

 吨血浆市值比有望回归行业平均水平 

目前血液制品全行业吨血浆市值比均值在 6000 万元（参考 2015 年全年采

浆量），天坛生物吨血浆市值仅有约 3800 万元，是行业中吨血浆市值比最

低的大型血液制品公司之一，华兰生物吨血浆市值比为 4800 万元，我们认

为，剥离亏损疫苗资产后，天坛生物吨血浆市值比有望价值回归到行业均值
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水平。 

 盈利预测与估值 

本次公司疫苗资产出售和贵州中泰购买交易预计年内完成，2017 年公司盈

利将显著改善；暂不考虑明年的三所血液制品资产注入（具体方案未确定）。

我们预测 2016-2018 年归母净利润 2.53\4.82\6.27 亿元，对应 EPS 为

0.49\0.94\1.22 元。 

疫苗资产出售后，公司成为一家纯粹血液制品公司，我们认为采浆量是决定

血液制品公司未来价值的关键因素，参考华兰生物吨血浆市值比 4800 万元，

天坛生物年采浆量 584.24 吨（2015 年），权益采浆量 525.8 吨（按 90%成

都蓉生股份计），合理市值为 252.4 亿元，目标价格 49.0 元，对应 2017 年

PE 为 52 倍，相对现价有约 25%的上升空间，首次给予“增持评级”。 

 风险提示 

重组审批不通过风险，整合效果不达预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产     经营活动现金流 473.3 613.3 545.5 697.5 

现金 563.6 547.8 2494.0 3001.5 净利润 115.6 293.3 535.5 697.5 

应收账款和票据 211.3 358.1 113.8 205.0 折旧摊销 196.1 250.0 60.0 60.0 

其它应收款 18.4 50.8 40.0 40.0 财务费用 111.4 120.0 -40.0 -50.0 

预付账款 8.2 28.6 26.0 30.0 投资损失 72.3 50.0 10.0 10.0 

存货 944.4 987.3 750.0 800.0 营运资金变动 -131.1 -100.0 -20.0 -20.0 

其他 12.1 13.7 1.0 10.0 其它 109.0 0.0 0.0 0.0 

非流动资产         投资活动现金流 -300.2 -200.0 3372.1 -7.2 

长期投资 849.6 902.0 82.5 90.0 资本支出 -300.6 -200.0 -10.0 -7.2 

固定资产 2611.5 2456.3 418.5 400.0 长期投资 0.0 0.0 3382.1 0.0 

无形资产 192.0 188.8 131.7 130.0 其他 0.4 0.0 0.0 0.0 

其他 220.9 234.3 0.0 0.0 筹资活动现金流 -567.5 -429.0 -1971.4 50.0 

资产总计 5631.9 5767.8 4057.5 4706.5 短期借款 122.0 -60.0 -230.0 50.0 

流动负债         长期借款 735.0 161.9 -1741.4 0.0 

短期借款 330.0 270.0 40.0 90.0 其他 -1424.5 -531.0 0.0 0.0 

应付账款 128.7 119.3 30.4 70.0 现金净增加额 -388.4 -15.8 1946.2 507.5 

其他 964.3 807.3 485.0 500.0      

非流动负债         主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 1779.5 1941.4 200.0 200.0 成长能力     

其他 193.3 90.4 7.3 10.0 营业收入 -11.4% 28.8% -21.7% 25.0% 

负债合计 3395.7 3228.4 762.7 870.0 营业利润 -36.2% 93.7% 87.9% 28.5% 

少数股东权益 294.7 235.0 235.0 249.0 归属母公司净利润 -92.2% 2438.8% 90.2% 30.2% 

归属母公司股东权益 1941.6 2186.9 3059.8 3587.5 获利能力         

负债和股东权益 5631.9 5767.8 4057.5 4706.5 毛利率 48.6% 47.4% 55.0% 57.0% 

     净利率 7.1% 14.1% 32.8% 34.2% 

利润表  2015A 2016E 2017E 2018E ROE 0.5% 11.6% 15.8% 17.5% 

营业收入 1618.0  2084.1  1630.9  2038.6  ROIC         

营业成本 831.7  1,097.0  733.9  876.6  偿债能力         

营业税金及附加 8.8  10.0  12.5  15.6  资产负债率 60.3% 56.0% 18.8% 18.5% 

营业费用 90.7  105.0  40.8  51.0  净负债比率 151.9% 127.1% 23.1% 22.7% 

管理费用 321.4  350.0  212.0  285.4  流动比率 1.24 1.66 6.17 6.19 

财务费用 111.4  120.0  -40.0  -50.0  速动比率 0.57 0.83 4.82 4.98 

资产减值损失 72.3  50.0  10.0  10.0  营运能力         

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转率 0.28 0.37 0.33 0.47 

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  应收账款周转率 8.80 7.32 6.91 12.79 

营业利润 181.8  352.1  661.7  850.0  应付账款周转率 18.68 8.31 6.85 16.93 

营业外收入 25.2  30.5  30.0  30.0  每股指标(元)         

营业外支出 9.1  9.0  9.0  9.0  每股收益 0.02 0.49 0.94 1.22 

利润总额 197.9  373.6  622.7  811.0  每股经营现金 0.92 1.19 1.06 1.35 

所得税 82.4  80.3  87.2  113.5  每股净资产 3.77 4.25 5.94 6.97 

净利润 115.6  293.3  535.5  697.5  估值比率         

少数股东损益 105.6  39.9  53.6  69.7  P/E 1970.0 80.1 42.1 32.3 

归属母公司净利润 10.0  253.4  482.0  627.7  P/B 10.5 9.3 6.6 5.7 

EBITDA 505.4  743.6  642.7  821.0  EV/EBITDA 45.8 30.9 28.9 22.1 

EPS（元） 0.02  0.49  0.94  1.22       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院。备注：假设年内完成本次重大资产重组，中生股份全部付款  
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