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总股本(百万股) 871.14 

流通股本(百万股) 871.14 

市价(元) 25.45 

市值(百万元) 22170.51 

流通市值(百万元) 22170.51 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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江琦_赵磊)-20190112 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 2483.22 2931.06 3445.18 4004.16 4688.21 
增长率 yoy% 16.12% 18.03% 17.54% 16.22% 17.08% 
净利润 1173.17 509.48 612.95 735.59 944.27 
增长率 yoy% 356.69% -56.57% 20.31% 20.01% 28.37% 
每股收益（元） 1.35 0.58 0.70 0.84 1.08 
每股现金流量 0.16 0.78 0.85 0.84 1.22 

净资产收益率 31.98% 15.11% 15.38% 15.59% 16.67% 
P/E 18.90 43.52 36.17 30.14 23.48 
PEG 0.05 -0.77 1.78 1.51 0.83 
P/B 4.65 6.58 5.56 4.70 3.91 

投资要点 
 事件：2019 年 4 月 1 日，公司发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入

29.31 亿元，同比增长 66.0%；归母净利润 5.09 亿元，同比下滑 56.8%；扣
非归母净利润 5.06 亿元，同比增长 22.2%。拟每 10 股派发现金股利 0.5 元（含
税）并送红股 2 股。 

 点评：整合后血制品业务稳健发展，实现净利润 16.78%的增长。公司血液制
品业务实现营业收入 29.31 亿元，与上年同期（调整后）相比增长 31.32%；
实现净利润 7.36 亿元，与上年同期（调整后）相比增长 15.47%；实现归母净
利润 5.09 亿元，与上年同期（调整后）相比增长 16.78%。经营性现金流净额
6.78 亿元，同比增长 389.59%。分季度来看，2018 年随着销售工作的逐步开
展，公司血制品销售环比逐步增长。第四季度受成都蓉生产能限制、年底管理
费用结算等原因单季度净利率下降至 13%，单季度归母净利润 1.13 亿元、同
比下滑 16%。人白和静丙是收入主要构成，我们预计占比接近 90%。人血白
蛋白折算 10g/规格销售 372.87 万瓶，我们预计销售额在 12 亿左右体量、占
比 41%；静丙（含冻干）折算 2.5g/瓶销售 287.29 万瓶，我们预计销售额在
14 亿左右体量、占比 49%。其余小制品中，破免 250IU/瓶销售 109.25 万瓶，
狂免 200IU/瓶销售 51.94 万瓶，乙免 200IU/瓶销售 25.59 万瓶，三者合计占
收入比重预计在 10%左右。 

 受整合影响血制品业务毛利率下降近 8 个百分点，销售费用率基本稳定。2018

年公司血液制品业务毛利率为 47.14%，下降接近 8 个百分点，主要是由于毛
利率较高的一类疫苗业务剥离，合并毛利率降低的上海血制等四大血制公司，
影响了血制品业务整体毛利率水平。2018 年销售费用为 1.99 亿元，同比增长
68.02%，主要原因为血液制品业务加强市场拓展力度、销售费用增加 1.25 亿
元，疫苗业务剥离减少销售费用 4,445.77 万元，合计增加绝对额约 8000 万元。
管理费用 1.95 亿元、同比减少 20.64%，主要原因为血液制品业务管理费用
增加 332.07 万元；剥离疫苗相关业务管理费用减少 5,400.18 万元。研发费用
1.05 亿元，同比增加 11.73%，主要原因是血液制品业务推进重组凝血因子、
层析静丙等研发费用增加 2,657.08 万元；剥离疫苗研发费用减少 1,550.94 万
元。 

 公司血制品产品 2018 年批签发情况：人血白蛋白（占国产白蛋白批签发量的
18%）、静丙（占批签发量的 26%）等主要血液制品批签发量居于行业前列，
其余产品破免占批签发量的 11%、乙免占批签发量的 18%，狂免占批签发量
的 8%。 

 盈利预测与投资建议：我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 34.45、
40.04、46.88 亿元，同比增长 17.54%、16.22%、17.08%，归母净利润分别
为 6.13、7.36 和 9.44 亿元，同比增长 20.31%、20.01%、28.37%，对应 EPS

为 0.70、0.84、1.08 元。公司完成整合后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，血制品产品价格波动的风险，血制品业务毛
利率下降的风险。 
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整合后血制品业务稳健发展，实现净利润 16.78%的增长 

血制品业务实现收入增长 31.32%、归母净利润增长 16.78% 

 2018 年公司实现营业收入 29.31 亿元，同比增长 66.0%；归母净利润

5.09亿元，同比下滑 56.8%；扣非归母净利润 5.06亿元，同比增长 22.2%。

其中血液制品业务实现营业收入 29.31 亿元，与上年同期（调整后）相

比增长 31.32%；实现净利润 7.36 亿元，与上年同期（调整后）相比增

长 15.47%；实现归母净利润 5.09 亿元，与上年同期（调整后）相比增

长 16.78%。经营性现金流净额 6.78 亿元，同比增长 389.59%。拟每

10 股派发现金股利 0.5 元（含税）并送红股 2 股。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 2018 年随着销售工作的逐步开展，公司血制品销售环比逐步增长。第四

季度受成都蓉生产能限制、年底管理费用结算等原因单季度净利率下降

至 13%，单季度归母净利润 1.13 亿元、同比下滑 16%。 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 财务费用 所得税 归母净利润
扣非归母净

利润

2017 1,765.17 777.97 105.66 252.63 22.57 117.07 1,179.94 413.77

2018 2,931.06 1,548.23 199.37 300.17 -10.76 132.03 509.48 505.58

同比增速 66.0% 99.0% 88.7% 18.8% -147.7% 12.8% -56.8% 22.2%
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项目 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q

营业收入 360.17 520.41 470.03 745.13 522.87 421.30 353.94 467.06 553.66 666.63 836.30 874.47

营收同比增长 2% -37% -62% -54% 45% -19% -25% -37% 6% 58% 136% 87%

营收环比增长 -78% 44% -10% 59% -30% -19% -16% 32% 19% 20% 25% 5%

营业成本 219.57 243.63 199.52 317.27 240.23 165.87 160.83 211.04 285.07 336.59 442.11 484.46

毛利率 39% 53% 58% 57% 54% 61% 55% 55% 49% 50% 47% 45%

销售费用 13.24 14.53 17.15 83.34 32.20 25.16 23.08 25.22 14.50 54.09 45.92 84.86

管理费用 70.67 81.13 113.35 179.94 72.15 65.97 41.26 73.25 52.64 50.97 47.49 71.76

研发费用 21.39

财务费用 24.08 23.06 23.64 25.21 23.62 10.60 3.00 (14.65) 5.11 (7.49) (2.74) (5.65)

营业利润 27.69 112.28 118.18 97.97 144.20 912.74 124.18 173.99 191.05 224.62 274.04 178.65

利润总额 31.07 117.29 124.38 104.88 147.62 913.42 129.29 172.76 194.72 224.57 272.94 175.70

所得税 18.55 19.90 19.06 17.10 27.30 50.71 17.19 21.87 34.75 41.18 48.10 8.01

归母净利润 (0.68) 97.60 86.97 77.88 99.58 845.63 100.53 134.20 110.14 130.14 156.32 112.88

归母净利润同比增长 -106% 78% 116% 680% NA 766% 16% 72% 11% -85% 55% -16%

净利率 0% 19% 19% 10% 19% 201% 28% 29% 20% 20% 19% 13%

扣非归母净利润 (3.72) 92.53 82.14 73.59 96.46 92.54 96.67 128.09 107.64 129.74 156.73 111.47

扣非归母净利润同比 -142% 140% 543% 281% 2695% 0% 18% 74% 12% 40% 62% -13%

图表 1：天坛生物主要财务指标变化（单位：百万元） 

图表 2：天坛生物分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 3：天坛生物分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 4：天坛生物分季度归母净利润情况（单位：百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

受整合影响血制品业务毛利率下降近 8 个百分点，销售费用率基本稳定 

 2018 年公司血液制品业务毛利率为 47.14%，下降接近 8 个百分点，主

要是由于毛利率较高的一类疫苗业务剥离，合并毛利率降低的上海血制

等四大血制公司，影响了血制品业务整体毛利率水平。2018 年销售费用

为 1.99 亿元，同比增长 68.02%，主要原因为血液制品业务加强市场拓

展力度、销售费用增加 1.25 亿元，疫苗业务剥离减少销售费用 4,445.77

万元，合计增加绝对额约 8000 万元。管理费用 1.95 亿元、同比减少 

20.64%，主要原因为血液制品业务管理费用增加 332.07 万元；剥离疫

苗相关业务管理费用减少 5,400.18 万元。研发费用 1.05 亿元，同比增

加 11.73%，主要原因是血液制品业务推进重组凝血因子、层析静丙等

研发费用增加 2,657.08 万元；剥离疫苗研发费用减少 1,550.94 万元。 

图表 5：天坛生物血液制品业务毛利率水平（单位：%）  图表 6：天坛生物期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

主业良好，人白和静丙仍是收入主要构成、占比接近 90% 

血制品表现稳健，人白和静丙是收入主要构成、占比预计接近 90% 

 2018 年公司血制品业务实现收入 29.31 亿元，其中人血白蛋白折算 10g/
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规格销售 372.87 万瓶，我们预计销售额在 12 亿左右体量、占比 41%；

静丙（含冻干）折算 2.5g/瓶销售 287.29 万瓶，我们预计销售额在 14

亿左右体量、占比 49%。其余小制品中，破免 250IU/瓶销售 109.25 万

瓶，我们预计销售额在 2 亿左右；狂免 200IU/瓶销售 51.94 万瓶，乙免

200IU/瓶销售 25.59 万瓶，三者合计占收入比重预计在 10%左右。 

图表 7：2018 年天坛生物分项目收入构成预测（单位：%） 

 
来源：中泰证券研究所 

 公司血制品产品 2018 年批签发情况：人血白蛋白（占国产白蛋白批签

发量的 18%）、静丙（占批签发量的 26%）等主要血液制品批签发量居

于行业前列，其余产品破免占批签发量的 11%、乙免占批签发量的 18%，

狂免占批签发量的 8%。 

图表 8：2012-2018 年天坛生物血制品批签发数量及签发量占比（单位：统一规格） 

 
来源：中检院，六大生物制品所，中泰证券研究所（因数据处理问题可能和年报略有出入） 

重组完成后新开浆站逐步推进，长期浆量成长性可期 

 2018 年公司在完成血制品业务重组整合后，上海血制、兰州血制和武汉

血制持续积极推进浆源开拓公司，2018 年分别拿到 2 个、1 个和 3 个浆

站获批许可，其中上海血制两个获得许可证的浆站地处云南省，成为公

司又一采浆潜力省份。公司目前在全国 13 个省/自治区合计拥有单采血

浆站（含分站）57 家，其中在营浆站 49 家。2018 年全年实现采集血浆

41%

49%

7%

1% 2%

人白 静丙 破免 乙免 狂免

天坛生物年度数据及其占比

产品 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

白蛋白 43.94 96.18 149.46 123.62 141.98 160.66 202.26 353.14

占比 6% 7% 13% 11% 12% 9% 12% 18%

静注人免疫球蛋白 92.16 146.60 146.16 159.94 158.26 121.57 155.59 268.34

占比 21% 21% 24% 23% 21% 11% 15% 26%

人免疫球蛋白 0.00 0.00 55.94 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占比 0% 0% 94% NA NA 0% 0% 0%

破伤风人免疫球蛋白 17.44 76.55 43.06 49.88 40.39 34.31 54.54 35.83

占比 27% 31% 26% 34% 20% 9% 13% 11%

乙肝人免疫球蛋白 6.51 7.58 14.36 22.19 0.00 29.46 32.29 34.95

占比 5% 5% 8% 21% 0% 17% 19% 18%

狂犬人免疫球蛋白 64.67

占比 8%
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1,568.07 吨、增长 11.86%，高于行业平均增幅约 5 个百分点；采浆量

占行业比重达到 18%左右。 

图表 9：天坛生物 2018 年新批浆站（分浆站）情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

在研产品陆续推进，成都蓉生狂免获批生产 

 公司储备有血制品层析技术，重组 FⅧ和第四代静丙进度行业领先。-都

蓉生在血制品层析技术上具有坚实的技术储备，目前血制品小试、中试

和放大生产都可以使用层析技术完成，技术实力在国内同行业领先。目

前在研包括层析工艺静丙、血源性八因子、纤维蛋白原、凝血酶原复合

物（PCC）、重组凝血因子等项目。2018 年第四代静丙（层析法）和重

组凝血因子类产品持续推进研发进度，成都蓉生狂免获批生产。 

图表 10：天坛生物在研产品线 

 
来源：CDE，公司公告，中泰证券研究所 

投资建议 

 我们预计 2019-2021 年公司营业收入分别为 34.45、40.04、46.88 亿元，

同比增长 17.54%、16.22%、17.08%，归母净利润分别为 6.13、7.36 和

9.44 亿元，同比增长 20.31%、20.01%、28.37%，对应 EPS 为 0.70、0.84、

1.08 元。公司完成整合后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 

序号 浆站简称 获批时间 人口（万人） 备注

1 云南巧家单采血浆站 2018.12 61.24 已获许可，在运营

2 寻甸上生单采血浆站 2018.10 45.7 已获许可，在运营

1 甘肃永昌县单采血浆站 2018.12 25.52 获批设置

1 湖南君山单采血浆站岳阳县分站 2018.6 123.29 获批设置

2 十堰市郧阳区单采血浆站郧西县分站 2018.3 50.42 获批设置

3 荆州市监利武新单采血浆站石首分站 2018.3 62.6 获批设置

上海血制

兰州血制

武汉血制

临床前 IND 临床Ⅰ期 临床Ⅱ期 临床Ⅲ期 申报生产 上市后研究

狂犬病人免疫球蛋白 狂犬病 获批（成都蓉生）

人凝血因子Ⅷ（血源性）

甲型血友病、获得性因子VIII抑制物

增多症和获得性凝血因子VIII缺乏而

致的出血症状

补充申请获批（上
海血制）

人凝血酶原复合物
乙型血友病出血、Ⅶ缺乏致严重出血
、伴有抗FⅧ抗体生成的甲型血友病

获得临床批件

静注巨细胞病毒人免疫球蛋
白（PH4）

原发性免疫球蛋白G缺陷病、新生儿

败血症

静注人免疫球蛋白（pH4、

10%）（层析法）

原发性免疫球蛋白G缺乏症、继发性

免疫球蛋白G缺陷病、自身免疫性疾

病

人纤维蛋白原
先天性纤维蛋白原减少或缺乏症；获

得性纤维蛋白原减少症
获批（成都蓉生）

注射用重组人凝血因子Ⅷ 甲型血友病患者出血的控制和预防；

甲型血友病患者的手术预防
获批临床

重组活化人凝血因子Ⅶa
先天性血友病、获得性血友病患者、
先天性FⅦ缺乏症患者

引进以色列技术，目
前正在小试阶段

获得补充申请受理

名称 适应症
临床进度
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整合不及预期的风险 

 公司重组方案包括对贵州中泰、上海血制、兰州血制和武汉血制的浆站

整合工作。我们的盈利预测中核心假设：（1）重组完成后公司采浆量保

持 15%及以上的增速；（2）成都蓉生的吨浆收入和利润保持现有水平并

小幅提升，三大血制的吨浆收入和利润逐步向成都蓉生靠拢。存在整合

不及预期，公司整体吨浆收入和利润提升不达预期的风险。 

血制品产品价格波动的风险 

 虽然目前血制品行业采浆量进入平稳增长期，渠道和企业库存稳定，我

们预计 2019 年价格基本稳定或小幅微涨。但也不排除受到个别事件影

响导致采浆量和供给量波动，进而影响产品价格。 

血制品业务毛利率下降的风险 

 整合完成后血制品业务是公司的主要收入来源，整合进入的三大血制吨

浆利润较低，若统筹管理不及预期存在拉低公司整体毛利率的可能。另

外，随着浆站年限变长、人工费用上升等原因，采浆成本进一步提升；

而血制品价格提升无法对冲成本时，血制品业务毛利率存在下降的风险。 
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图表 11：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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 3433 4886 6014 7572 营业收入 2931 3445 4004 4688

  现金 1250 2334 3165 4395 营业成本 1548 1722 1902 2109

  应收账款 6 85 55 73 营业税金及附加 33 44 50 58

  其他应收款 13 27 25 30 营业费用 199 241 280 328

  预付账款 20 27 29 31 管理费用 195 448 601 703

  存货 1709 2002 2223 2438 财务费用 -11 -48 -76 -113 

  其他流动资产 436 411 516 603 资产减值损失 -1 5 5 5

非流动资产 1634 1449 1392 1340 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 0 0 0 0

  固定资产 864 853 807 744 营业利润 868 1033 1243 1596

  无形资产 287 306 326 346 营业外收入 4 10 8 8

  其他非流动资产 483 290 260 249 营业外支出 5 4 4 4

资产总计 5067 6334 7406 8912 利润总额 868 1039 1247 1600

流动负债 482 710 659 698 所得税 132 156 187 240

  短期借款 0 113 88 82 净利润 736 883 1060 1360

  应付账款 56 83 89 96 少数股东损益 226 270 324 416

  其他流动负债 426 514 482 520 归属母公司净利润 509 613 736 944

非流动负债 238 394 458 564 EBITDA 991 1079 1265 1584

  长期借款 231 331 431 531 EPS（元） 0.58 0.70 0.84 1.08

  其他非流动负债 7 63 27 33

负债合计 720.19 1104.57 1116.30 1261.83 主要财务比率

 少数股东权益 975 1246 1570 1986 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 871 871 871 871 成长能力

  资本公积 275 275 275 275 营业收入 18.0% 17.5% 16.2% 17.1%

  留存收益 2226 2838 3574 4518 营业利润 -43.60% 18.94% 20.31% 28.47%

归属母公司股东权益 3371 3984 4720 5664 归属于母公司净利润 -56.6% 20.3% 20.0% 28.4%

负债和股东权益 5067 6334 7406 8912 获利能力

毛利率(%) 47.2% 50.0% 52.5% 55.0%

现金流量表 净利率(%) 17.4% 17.8% 18.4% 20.1%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 15.1% 15.4% 15.6% 16.7%

经营活动现金流 678 744 734 1064 ROIC(%) 23.3% 25.8% 28.3% 33.9%

  净利润 736 883 1060 1360 偿债能力

  折旧摊销 134 94 99 100 资产负债率(%) 14.2% 17.4% 15.1% 14.2%

  财务费用 -11 -48 -76 -113 净负债比率(%) 32.05% 42.65% 47.71% 49.81%

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 7.12 6.88 9.13 10.85

营运资金变动 -177 -288 -305 -287 速动比率 3.57 4.05 5.75 7.35

  其他经营现金流 -3 104 -43 3 营运能力

投资活动现金流 -318 57 -43 -43 总资产周转率 0.57 0.60 0.58 0.57

  资本支出 294 0 0 0 应收账款周转率 494 72 55 71

  长期投资 -30 -2 0 0 应付账款周转率 23.69 24.72 22.16 22.88

  其他投资现金流 -54 55 -42 -42 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1031 283 140 208 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.70 0.84 1.08

  短期借款 -190 113 -25 -6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.85 0.84 1.22

  长期借款 31 100 100 100 每股净资产(最新摊薄) 3.87 4.57 5.42 6.50

  普通股增加 201 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -673 0 0 0 P/E 43.52 36.17 30.14 23.48

  其他筹资现金流 -401 70 65 115 P/B 6.58 5.56 4.70 3.91

现金净增加额 -668 1085 831 1230 EV/EBITDA 22 20 17 14

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）。 
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