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财报点评 

 
业绩稳步提升，静待三大所注入 

 血制品利润增长，盈利水平提高 

2017 年 H1 营收 9.44 亿（+3.15%），归母净利 9.45 亿（+849%），利润大增因出售北生研及

长春祈健股权获得投资收益 7.82 亿；扣非净利 1.89 亿（+120%）。血制品营收 6.94 亿

（+7.81%），归母净利 2.17 亿（+14.58%）。血制品业绩增长一是因为采浆量增长：16 年采

浆 683 吨（+17%）；二是因为成都蓉生优化工艺、控制成本费用，提升了毛利率、净利率水

平。本期疫苗业务 1-4 月营收仍包括在合并报表内，与去年同比减少 2 个月并表时间，造成

营收增速被低估。两大疫苗公司交易基准期为 2016 年 11 月，交接期为 2017 年 4 月底，这

段时间内的疫苗公司亏损由中生股份承担。 

 剥离疫苗业务，轻装上阵；臵入贵州中泰，启动血制品业务注入 

公司分别以 14.03 亿、4.03 亿转让北生研 100%股权和长春祈健 51%股权，同时成都蓉生以

3.61 亿臵入贵州中泰 80%股权。剥离北生研、长春祁健减轻了上市公司财务压力，减少了折

旧和摊销费用，并且减去了疫苗业务的亏损，增厚了业绩。臵入贵州中泰则是血制品业务注

入的第一步。 

 三大所注入在即，千吨国家队现身 

三大所的血制品业务即将按承诺注入成都蓉生，中生集团 2016 年共采浆 1171 吨，总量为全

国第一。三大所的浆站资源在整合后有望得到优化，提升采浆能力。另外，重组也有利于提

高血浆利用率，并优化三大所的内部管理，提升吨浆净利润。 

 十三五计划目标宏伟，2020 年剑指 3000 吨采浆 

公司的十三五计划给出了 2020 年采浆量达到 3000 吨的宏伟规划：通过拓展浆站、提升浆站

采浆水平力争内延采浆量突破 2400 吨；利用上市公司平台，通过收购方式实现外延采浆 600

吨。以稀释后的股权对应上市公司权益浆量为 2000 吨，复合增速约 26%。上半年成都蓉生

18 个在营浆站采浆 380.5 吨（+17.5%），低于 2020 年 3000 吨采浆所需要的 26%年化增速。 

 风险提示 

资产重组、业务整合不及预期；采浆量增长不及预期。 

 适度下调采浆增速目标，维持“增持”评级 

上半年采浆增速未达到 2020 年 3000 吨采浆所需的 26%，成都蓉生采浆增速仅为 17.5%。1)

考虑到未来全行业采浆增速整体可能下调，因此适度下调天坛采浆年化增速至 22%。2）假设

第四季度三大所合并报表。3）17 年获得出售北生研和祈健的投资收益。维持天坛生物“增持”

评级，估计 17-19 年营收分别为 20.50/32.28/41.27 亿，净利润估计为 10.28/6.22/8.06 亿，

对应 EPS 为 2.00/1.21/1.56 元，对应当前股价 PE 为 15.6/25.7/19.8X。   

盈利预测和财务指标  
 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 2,096 2,050 3,228 4,127 

(+/-%)  29.5% -2.2% 57.5% 27.8% 

净利润 (百万元 ) 262 1028 622 806 

(+/-%)  2523.8% 292.9% -39.5% 29.5% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.51 2.00 1.21 1.56 

EBIT Marg in  24.5% 43.0% 32.0% 33.0% 

净资产收益率 (ROE) 11.9% 35.3% 18.6% 20.6% 

市盈率 (PE) 61.1 15.6 25.7 19.8 

EV/EBITDA 26.9  16.0 13.8 10.9 

市净率 (PB) 7.29  5.49 4.78 4.09 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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 血制品分部：采浆量稳步提升，净利率持续改善 

营收、净利润保持增速。2017 年 H1 公司血制品分部实现营收 6.94 亿（+7.81%），归

母净利 2.17 亿（+14.58%）。作为中生集团旗下盈利能力最强的血制品企业，成都蓉生

13-16 年营收复合增速 12.3%，净利润复合增速 30.0%；在 17 年 H1 也保持了 15.2%的

净利润增速，13 年来成都蓉生的净利润增速均高于营收增速。 

拓展浆站，采浆量稳步提升。成都蓉生 2016 年 H1 的采浆量为 380.51 吨（+17.50%），

保持了较快的增速。14-16 年采浆量的增速分别为 10.7%、10.8%和 16.9%（14-16 年

采浆量为公告披露，13 年采浆量根据白蛋白批量估计），均低于全国采浆量的增速，原

因在于成都蓉生 12-14 年没有新增浆站，11 年之前的 16 家老浆站提升潜力有限。公司

近年来积极开拓新浆站：15 年蓬溪和南部浆站开始采浆，16 年莘县浆站获批采浆——

新浆站的开拓使 16 年之后采浆量有了快速提升；另有四川富顺浆站、宜宾浆站获批建

站——成都蓉生的“主场”四川是采浆大省，未来仍有新批浆站、扩展浆源的空间。 

图 1：2013-2017 年 H1 成都蓉生营收及净利润情况  图 2：2013-17H1年成都蓉生采浆量情况 

 

 

 

资料来源 :公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

毛利率、净利率持续改善。公司的毛利率、净利率水平一直低于行业平均水平；产品收

率偏低及成本费用偏高导致盈利能力偏低。近年来积极开展提质增效工作，持续强化生

产精细化操作和生产工艺参数优化，产品收率同比有所提升；通过强化预算考核等措施，

有效降低了成本费用。14-16 年血制品毛利率分别为 44.1%、47.5%和 54.4%，利润水

平有了显著提升。由采浆量估计 16 年成都蓉生的投浆量为 609 吨，由此估计吨浆净利

为 74 万/吨，较 15 年仅 50 万/吨的净利水平有大幅上升；除去 16 年血制品大约 10%的

涨价水平，公司的工艺改进、成本及费用控制取得很大成效。 

VIII 因子获批后将进一步提升吨浆利润。目前成都蓉生实际生产的血制品品种较少，只

有白蛋白、静丙、破免和乙免四类，血浆利用率低于华兰生物、上海莱士等企业。华兰

生物的吨浆净利约为 100 万/吨，凝血因子类产品贡献是重要原因。成都蓉生的血源 VIII

因子生产注册纳入优先审批品种，若在 17 年下半年获批生产，将进一步提升血浆利用

率，18 年吨浆净利有望达到 80 万/吨以上。 

  

921.7 963.1 
1011.6 

1304.7 

694.4 

206.1 226.4 269.3 

453.4 

244.2 

4.5% 5.0% 

29.0% 

7.8% 

9.9% 

18.9% 

68.4% 

15.2% 

0.0% 

10.0% 

20.0% 

30.0% 

40.0% 

50.0% 

60.0% 

70.0% 

80.0% 

0.0 

200.0 

400.0 

600.0 

800.0 

1000.0 

1200.0 

1400.0 

1600.0 

2013 2014 2015 2016 2017H1 

营收（百万） 净利润（百万） 

营收增速（%） 净利增速（%） 

476  
527  

584  

683  

381  10.7% 10.8% 

16.9% 
17.5% 

0.0% 

2.0% 

4.0% 

6.0% 

8.0% 

10.0% 

12.0% 

14.0% 

16.0% 

18.0% 

20.0% 

0  

100  

200  

300  

400  

500  

600  

700  

800  

2013 2014 2015 2016 2017H1 

采浆量（吨） 增速（%）  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

图 3：2014-2017 年 H1 公司血制品业务毛利率比较  图 4：2014-2016 年公司分部分折旧与摊销费用（百万） 

 

  

 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理   资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 剥离疫苗业务、臵入贵州中泰：重组稳步进行 

剥离北生研和长春祁健，折旧损失减少。17 年 5 月，公司以 14.03 亿、4.03 亿分别转

让北生研 100%的股权和长春祁健 51%的股权，剥离了所有疫苗业务；同时成都蓉生以

3.61 亿臵入了贵州中泰 80%的股权。相较于其他血液制品企业，天坛的资产负债率一直

在 60%左右，居高不下；其中疫苗部分负债率高，给公司带来了沉重的财务压力。相对

而言，血制品分部（成都蓉生）资产负债率较低。并且疫苗部分也带来了大量的折旧、

摊销费用，在亦庄项目大量的转固后，这一费用将会更高。我们估计未来几年北生研的

折旧和摊销费用将达到 2.5 亿/年，剥离后上市公司的折旧与摊销费用将大幅减少。 

表 1：2014-2017 年 H1 血制品企业资产负债率（%）  

 
2014 2015 2016 2017H1 

华兰生物 3.6  3.4  4.6  5.9  

上海莱士 8.1  7.3  11.3  12.0  

天坛生物 63.1  60.3  57.8  11.9 

其中：疫苗分部 70.4  69.0  65.3  
 

      血制品分部 34.2  29.2  22.9  43.6 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

疫苗业务营收、利润下滑，剥离后增厚利润。近年来，长春祁健的水痘疫苗批量逐年萎

缩，营收也持续下降。受 16 年山东疫苗事件影响，疫苗实行“一票制”，这使原本主要

依靠经销商代理销售的长春祁健销售量腰斩；另外，由于经销商被取消疫苗经营资质及

退货问题，造成长春祈健资产减值损失巨大，16 年 1-11 月资产减值损失达 3132 万（15

年全年为-265 万）；加之产量减少，单位成本上涨约 63%，长春祁健 16 年产生亏损。

并且北生研（母公司疫苗业务）也持续处于亏损状态，2016 年 1-11 月亏损 1.11 亿。疫

苗分部 2016 年共亏损 1.50 亿，剥离北生研及长春祁健后增厚利润。 

表 2：2013-16 年长春祁健营收、净利及水痘疫苗批签发情况 

 
2013 2014 2015 2016 

营收（百万） 344.3 339.1 310.1 121.5 

净利润（百万） 139.6 158.9 160.9 -13.2 

水痘疫苗批量（千人份） 5415.6  5850.6 4213.4 3095.9  

资料来源 : 公司公告、中检院、国信证券经济研究所整理 

贵州中泰规模较小，浆站采浆能力较弱。贵州中泰主要生产白蛋白和静丙两种产品，16

年营收 5624 万，净利润 458 万。现共有两个采浆的浆站（均在江西），一个在建浆站（贵

州施秉），2016 年采浆 25.03 吨，平均每个浆站采浆量仅为 12.5 吨。重组完成后，在成

都蓉生血源管理和资源优势的支持下，平均采浆量有望获得较大提升。参考同在江西的

博雅生物，一般浆站科获得 30 吨以上的采浆，预计贵州中泰在江西的两个浆站经过充
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分开发可以贡献 60 吨采浆量。同时，通过成都蓉生的技术输出，也可以提高贵州中泰

的血浆利用率，提高吨浆利润。 

 三大所注入在即，千吨国家队现身 

三大所采浆量低于平均，具备一定增长空间。公司公告承诺在 2018 年 3 月 15 日之前解

决同业竞争，将上海所、武汉所、兰州所的血制品业务以作价入股方式注入成都蓉生。

公告中披露了中生股份旗下血制品公司的采浆能力。中生股份 16年采浆量达到 1171 吨，

三大所+贵州中泰合计 487 吨（权益浆量 482 吨），增速为 11.2%，低于成都蓉生的 16.9%。

从浆站平均浆量来看，成都蓉生为 38 吨，而上海、武汉、兰州所以及贵州中泰分别只

有 23.1、22.4、12.4 和 12.5 吨，低于全国约 29 吨的平均单站采浆量。上市公司体系下

的成都蓉生平均采浆量明显高于中生旗下的其他公司，重组整合之后，以成都蓉生为主

导，优化三大所和贵州中泰的采浆管理，有望提升现有浆站的采浆能力。 

表 3：三大所与贵州中泰采浆能力情况 

年份 
 采奖量  浆站数量 

 2014 2015 2016  2014 2015 2016 

成都蓉生  527.12 584.24 682.98  15 18 19 

上海所  129.36 136.62 161.67  6 6 7 

武汉所  181.48 193.75 202.01  8 8 9 

兰州所  110.42 87.61 99.09  7 7 8 

贵州中泰  17.72 20.41 25.03  2 2 2 

合计  966.11 1022.61 1170.78  38 41 45 

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 

剥离 /注入稳步推进，大概率在承诺期内完成。三大所的血制品业务已剥离并分别成立上

海、武汉、兰州血制品公司，据天坛生物 5 月 20 号公告显示，三家血制品公司已基本

完成变更或获取新的药品生产许可证、通过 GMP 认证、变更产品文号等工作。三家血

制公司还需进一步完成土地、房产等产权过户等工作。根据目前的血液制品业务资产剥

离进展，公司预计在 2017 年四季度启动下一步资产注入工作，以彻底解决同业竞争问

题。 

十三五规划：剑指 3000 吨采浆量。按照此前公告披露的上市公司的发展计划，在十三

五期间，通过提升单站采浆量和拓展浆站数量积极促进浆量的内生增长，力争至十三五

末实现内延采浆量突破 2,400 吨，重点加快湖北、湖南、四川、云南、江西等区域的浆

站布局。同时利用上市公司平台，通过收购的方式，实现对浆站资源的进一步开拓，至

十三五末，力争通过收购的方式实现外延采浆量 600 吨。内生加外延合计实现 3000 吨

的采浆量。重组后上市公司对成都蓉生的股权估计稀释为 67.7%，以稀释后的股权对应

上市公司权益浆量为 2000 吨，复合增速约 26%。 

多重假设下，预计营收稳健增长，净利润较高速增长。假设：1）年内血制品完成注入；

2）三大所的全年营收和利润的 1/4 合并报表；3）模型中考虑吨浆净利逐渐增加。4）

天府生物城永安血制建设项目在未来三年完成，每年约 5 亿固定资产投入。5）17 年采

浆增速下调为 16%，17~19 年从 26%下调至 22%。6）未来三大所注入后上市公司持有

成都蓉生股权约为 2/3。估计天坛生物 17 年归母净利润达到 10.3 亿，其中血制品估计

占 3.9 亿左右，到 2019 年估计净利润达到 8.2 亿。 

表 4：三大所注入后天坛生物估值模型 

 
2016 2017 2018 2019 2020 

营收（百万） 2096.0  2050.7  3228.9  4127.3  5258.5  

y oy 
 

-2.2% 57.5% 27.8% 27.4% 

净利润（百万） 262.0  976.6  616.6  819.6  1084.3  

y oy 
 

272.7% -36.9% 32.9% 32.3% 

成都蓉生股权 67.7% 67.7% 67.7% 67.7% 67.7% 

疫苗业务贡献营收 
 

265.5  
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血制品贡献营收 
 

2600.5  3228.9  4127.3  5258.5  

疫苗业务毛利率 
 

37.9% 
   

血制品毛利率 
 

51.1% 51.6% 52.1% 52.6% 

原成都蓉生 
     

营收（百万） 1304.7  1513.5  1883.6  2407.7  3067.6  

y oy 
 

16.0% 24.5% 27.8% 27.4% 

净利润（百万） 453.4  532.7  668.7  866.8  1119.7  

y oy 
 

17.5% 25.5% 29.6% 29.2% 

采浆量（吨） 683  792  967  1179  1439  

投浆量（吨） 609  710  836  1020  1244  

吨浆收入（万） 214  214  225  236  247  

吨浆净利率（%） 34.5% 35.0% 35.5% 36.0% 36.5% 

吨浆净利润（万） 74  75  80  85  90  

三大所+贵州中泰 
     

营收（百万） 964.9  1087.1  1345.3  1719.6  2190.9  

y oy 
 

12.7% 23.8% 27.8% 27.4% 

净利润（百万） 144.7  173.9  242.2  343.9  482.0  

y oy 
 

20.2% 39.2% 42.0% 40.1% 

采浆量（吨） 488  566  690  842  1027  

投浆量（吨） 451  507  597  728  889  

吨浆净利率（%） 15.0% 16.0% 18.0% 20.0% 22.0% 

吨浆净利润（万） 32  34  41  47  54  

投资收益 
 

782 
   

北生研 100%股权（百万） 535 
   

长春祈健 51%股权（百万） 247 
   

资料来源 : 国信证券经济研究所预测 

 

表 5：2014-2017H1 天坛生物血制品分部财务信息（单位：亿元） 

项目 2014 2015 2016 2 年增速（%） 2016H1 2017H1 增速（%）  

一、对外交易收入 9.56 9.96 12.94 16.34% 6.06 6.93 14.45% 

二、分部间交易收入 
 

0.16 0.10  0.04 0.01 
 

三、对联营和合营企业的投资收益 
   

 
   

四、资产减值损失 0.02 -0.02 0.05  0.00 0.02 
 

五、折旧费和摊销费 0.44 0.48 0.46  0.24 0.23 
 

六、利润总额（亏损总额） 2.66 3.20 5.32 41.42% 2.47 2.94 18.91% 

七、所得税费用 0.40 0.51 0.79  0.38 0.50 29.23% 

八、净利润（净亏损） 2.26 2.69 4.53 41.58% 2.09 2.44 17.01% 

九、资产总额 11.02 11.49 13.69  13.09 17.20 31.41% 

十、负债总额 3.77 3.36 3.13  4.87 7.49 53.80% 

十一、其他重要的非现金项目 
   

 
   

1．折旧费和摊销费以外的其他现金费用 0.02 -0.02 0.05  
   

2．对联营企业和合营企业的长期股权投

资    
 

   

3．长期股权投资以外的其他非流动资产

增加额 
0.19 0.15 -0.08  

   

资料来源 : 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 660 1404 660 660  营业收入 2096 2050 3228 4127 

应收款项 315 309 486 621  营业成本 980 621 1563 1977 

存货净额 1000 441 1548 1989  营业税金及附加 28 28 44 22 

其他流动资产 26 25 19 24  销售费用 128 185 194 264 

流动资产合计 2002 2178 2714 3295  管理费用 445 336 395 503 

固定资产 3352 3552 3713 3825  财务费用 96 74 77 103 

无形资产及其他 188 182 175 169  投资收益 0 782 0 0 

投资性房地产 242 242 242 242  资产减值及公允价值变动 (62)  15 15 0 

长期股权投资 0 (6) (11)  (17)   其他收入 0 0 0 0 

资产总计 5783 6148 6832 7514  营业利润 356 1605 971 1258 

短期借款及交易性金融负债 432 500 809 832  营业外净收支 22 0 0 0 

应付款项 123 54 93 119  利润总额 378 1605 971 1258 

其他流动负债 641 405 221 285  所得税费用 75 401 243 314 

流动负债合计 1195 959 1123 1236  少数股东损益 41 175 106 137 

长期借款及应付债券 1912 1682 1682 1682  归属于母公司净利润 262 1028 622 806 

其他长期负债 235 277 319 268       

长期负债合计 2147 1959 2001 1950  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3342 2918 3124 3186  净利润 262 1028 622 806 

少数股东权益 247 316 358 413  资产减值准备 (10)  23 5 3 

股东权益 2194 2914 3350 3914  折旧摊销 204 299 357 392 

负债和股东权益总计 5783 6148 6832 7514  公允价值变动损失 62 (15)  (15)  0 

      财务费用 96 74 77 103 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (296)  327 (1377)  (538)  

每股收益 0.51 2.00 1.21 1.56  其它 22 47 37 51 

每股红利 0.37 0.60 0.36 0.47  经营活动现金流 244 1709 (371)  715 

每股净资产 4.26 5.65 6.50 7.59  资本开支 (15)  (501)  (501)  (501)  

ROIC 9% 14% 14% 16%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 12% 35% 19% 21%  投资活动现金流 (15)  (495)  (495)  (495)  

毛利率 53% 70% 52% 52%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  25% 43% 32% 33%  负债净变化 133 (230)  0 0 

EBITDA  Margin  34% 58% 43% 42%  支付股利、利息 (190)  (309)  (187)  (242)  

收入增长 30% -2% 57% 28%  其它融资现金流 (18)  68 309 23 

净利润增长率 2524% 293% -39% 30%  融资活动现金流 (132)  (470)  123 (219)  

资产负债率 62% 53% 51% 48%  现金净变动 97 743 (743)  0 

息率 1.2% 1.9% 1.2% 1.5%  货币资金的期初余额 564 660 1404 660 

P/E 61.1 15.6 25.7 19.8  货币资金的期末余额 660 1404 660 660 

P/B 7.3 5.5 4.8 4.1  企业自由现金流 306 786 (746)  373 

EV/EBITDA 26.9 16.0 13.8 10.9  权益自由现金流 421 569 (495)  319 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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