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基本状况 

总股本(百万股) 871 

流通股本(百万股) 871 

市价(元) 19.47 

市值(百万元) 16958.37 

流通市值(百万元) 16958.37 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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天坛生物(600161)-公司深度研究：

整合落地，血制品航母扬帆起航-增

持 -( 中 泰 证 券 _ 江 琦 _ 赵

磊)-20170603 

 

 

备注：数据截止 2018.07.19 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 2138.43 1765.17 3153.74 3791.04 4416.64 
增长率 yoy% 32.17% -17.45% 78.67% 20.21% 16.50% 
净利润 256.89 1179.94 507.97 654.21 841.74 
增长率 yoy% 2474.73

% 

359.33% -56.95% 28.79% 28.67% 
每股收益（元） 0.29 1.35 0.58 0.75 0.97 
每股现金流量 0.50 0.25 0.30 0.65 0.97 

净资产收益率 10.97% 38.81% 14.88% 16.08% 17.14% 
P/E 66.03 14.37 33.39 25.93 20.15 
PEG 0.03 0.04 -0.59 0.90 0.70 
P/B 4.29 5.58 4.97 4.17 3.45 

投资要点 

 事件：2018 年 7 月 19 日，公司发布 2018 年半年度业绩快报。2018 年上半

年公司实现营业收入 12.20 亿元，与去年同期（纳入三大血制，重述调整）相

比增长 18.17%；归母净利润 2.41 亿元，与去年同期（重述调整）相比减少 7

2.63%；扣非归母净利润 2.38 亿元，与去年同期（重述调整）相比增长 26.0

2%。 

 点评：重组顺利完成，血制品业务实现稳定增长。2018 年上半年归母净利润

大幅减少、扣非归母净利润实现稳定增长的主要原因是 2017 年上半年公司转

让持有的北京北生研生物制品有限公司 100%股权和长春祈健生物制品有限公

司 51%股权，该部分取得 7.58 亿元的投资收益（税后）。2018 年 1 月 18 日

公司重大资产重组实施完成、将武汉、上海和兰州三大血制纳入公司体系后稳

步推进精细化管理，并加大血制品营销力度，血制品业务实现稳定较好增长。

2018 年上半年血制品业务实现营业收入 12.20 亿元，与去年同期（纳入三大

血制，重述调整）相比增长 55.87%；归母净利润 2.41 亿元，与去年同期（重

述调整）相比增长 70.04%。单季度看，2018 年第二季度营业收入环比增长

20.40%，归母净利润环比增长 18.97%。二季度起公司血制品业务环比有所回

暖。我们认为，2018 年下半年随着两票制落地、经销商渠道调整完毕，企业

积极推动销售工作，血制品行业有望底部逐步回暖。 

 血制品航母扬帆起航，采浆量、产品数行业第一，吨浆利用率有望逐步提升，

享受行业长期景气。整合完成后天坛生物 2018 年采浆量有望达到 1600 吨

-1700 吨以上，产品线将扩充至 13 个，成为行业内采浆量最大、产品线最为

齐全的公司。假设价格趋稳，与同产品线数目企业相比整合后天坛生物血制品

毛利率有望出现 5%以上的提升空间。公司通过设立五大中心进行扁平化管理，

对贵州中泰和三大血制进行管理输出，未来吨浆利用率有望逐步提升。 

 历史悠久，技术沉淀深厚。天坛生物依托的中国生物是历史悠久的国内血制品

领头羊，技术领先。公司在研产品丰富，重组 FⅧ国内首家获批临床；层析法

静丙作为第四代静丙是与国际分离技术接轨的跨时代产品，市场空间大。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2018-2020 年公司营业收入为 31.54、37.91、

44.17 亿元，同比增长 78.67%、20.21%、16.50%，归属于母公司的净利润为

5.10、6.57、8.45 亿元，同比增长-56.82%、29.02%、28.54%，对应 EPS 为

0.76、0.98、1.26 元。公司完成整合后目前已成为血制品行业龙头企业，采浆

量和浆站数目均属于行业领先水平，更有第四代静丙和重组凝血因子Ⅷ在研提

供未来发展空间，维持“增持”评级。 

 风险提示：整合不及预期的风险，血制品行业渠道调整不及预期的风险，血制

品产品价格下降的风险，血制品业务毛利率下降的风险。 
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图表 1：天坛生物分季度情况（单位：百万元，%） 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

  

项目 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q

营业收入 360.17 880.58 1350.61 2095.73 522.87 944.17 1298.11 1765.17 553.66 666.62

营收同比增长 1.74% 6.85% 8.15% 29.53% 45.17% 7.22% -3.89% -15.77% 5.89% -29.40%

营收环比增长 -77.74% 144.49% 53.38% 55.17% -75.05% 80.57% 37.49% 35.98% -68.63% 20.40%

营业成本 219.57 463.20 662.72 980.00 240.23 406.10 566.93 777.97 285.07

毛利率 39.04% 47.40% 50.93% 53.24% 54.06% 56.99% 56.33% 55.93% 48.51%

销售费用 13.24 27.78 44.93 128.27 32.20 57.36 80.44 105.66 14.50

管理费用 70.67 151.80 265.15 445.09 72.15 138.12 179.38 252.63 52.64

财务费用 24.08 47.15 70.78 95.99 23.62 34.23 37.22 22.57 5.11

营业利润 27.69 139.96 258.14 356.11 144.20 1056.95 1181.12 1355.11 191.05 226.85

利润总额 31.07 148.36 272.73 377.62 147.62 1061.04 1190.34 1363.10 194.72 226.81

所得税 18.55 38.44 57.51 74.61 27.30 78.01 95.20 117.07 34.75

归母净利润 -0.68 96.93 183.90 261.78 99.58 945.21 1045.75 1179.94 110.14 131.03

归母净利润同比增长 -105.62% 76.53% 356.67% 2523.05% NA 875.15% 468.65% 350.74% 10.60% -86.14%
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图表 2：天坛生物财务模型预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 2900 3698 3826 4234 营业收入 1765 3154 3791 4417

  现金 1761 1634 1438 1546 营业成本 778 1418 1629 1810

  应收账款 0 189 197 209 营业税金及附加 26 41 52 60

  其他应收款 3 29 31 32 营业费用 106 284 341 397

  预付账款 14 22 27 30 管理费用 253 536 682 795

  存货 900 1576 1812 2026 财务费用 23 -76 -126 -199 

  其他流动资产 223 247 321 391 资产减值损失 17 41 37 35

非流动资产 765 663 564 464 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 782 0 0 0

  固定资产 438 408 375 341 营业利润 1355 909 1176 1518

  无形资产 125 77 22 -38 营业外收入 9 17 16 15

  其他非流动资产 202 178 167 161 营业外支出 1 3 3 3

资产总计 3666 4361 4391 4698 利润总额 1363 924 1189 1530

流动负债 274 888 813 807 所得税 117 139 178 230

  短期借款 0 155 128 115 净利润 1246 785 1011 1301

  应付账款 21 59 64 69 少数股东损益 66 277 357 459

  其他流动负债 253 674 622 622 归属母公司净利润 1180 508 654 842

非流动负债 207 -363 -1269 -2255 EBITDA 1481 879 1096 1365

  长期借款 20000.00% -48937.01% -138268.34% -234450.73% EPS（元） 176.08% 58.31% 75.10% 96.62%

  其他非流动负债 7 126 113 89

负债合计 48145.60% 52535.09% -45570.26% -144878.51% 主要财务比率

 少数股东权益 144 421 778 1237 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 67010.69% 87113.90% 87113.90% 87113.90% 成长能力

  资本公积 150 150 150 150 营业收入 -17.5% 78.7% 20.2% 16.5%

  留存收益 222050.07% 239326.03% 304746.80% 388920.48% 营业利润 289.56% -32.89% 29.31% 29.05%

归属母公司股东权益 3040 3414 4068 4910 归属于母公司净利润 359.3% -56.9% 28.8% 28.7%

负债和股东权益 3666 4361 4391 4698 获利能力

毛利率(%) 55.9% 55.0% 57.0% 59.0%

现金流量表 净利率(%) 66.8% 16.1% 17.3% 19.1%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 38.8% 14.9% 16.1% 17.1%

经营活动现金流 218 259 567 841 ROIC(%) 80.9% 36.8% 40.6% 46.8%

  净利润 1246 785 1011 1301 偿债能力

  折旧摊销 103 46 46 46 资产负债率(%) 13.1% 12.0% -10.4% -30.8%

  财务费用 23 -76 -126 -199 净负债比率(%) 41.54% -47.98% 260.49% 149.62%

  投资损失 -782 0 0 0 流动比率 10.57 4.16 4.70 5.25

营运资金变动 -396 -626 -347 -293 速动比率 7.29 2.35 2.44 2.70

  其他经营现金流 24 130 -16 -15 营运能力

投资活动现金流 1517 131 44 49 总资产周转率 0.36 0.79 0.87 0.97

  资本支出 145 0 0 0 应收账款周转率 11 28 17 19

  长期投资 -28 4 -1 -0 应付账款周转率 19.98 35.35 26.47 27.22

  其他投资现金流 1634 135 43 48 每股指标（元）

筹资活动现金流 -582 -516 -808 -781 每股收益(最新摊薄) 1.35 0.58 0.75 0.97

  短期借款 -300 155 -28 -12 每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.30 0.65 0.97

  长期借款 -1712 -689 -893 -962 每股净资产(最新摊薄) 3.49 3.92 4.67 5.64

  普通股增加 155 201 0 0 估值比率

  资本公积增加 -167 0 0 0 P/E 14.37 33.39 25.93 20.15

  其他筹资现金流 1442 -183 113 193 P/B 5.58 4.97 4.17 3.45

现金净增加额 1145 -126 -197 108 EV/EBITDA 10 18 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


