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财报点评 

 
采浆与产能利用率稳步提升 
 血制品业务稳步增长 

2018 年营收 29.31 亿（+18.03%，调整后），归母净利润 5.09 亿（-56.57%），

减少因 17 年产生 7.8 亿投资收益，扣非归母净利润 5.06 亿（+22.19%），经

营性现金流 6.78 亿（+389.6%），业绩稳步增长。血制品业务净利润 7.36 亿

（+15.47%），归母净利润 5.09 亿（+16.78%）。从单季度看，18Q4 营收 8.74

亿（+87.2%），环比增长 4.6%；归母净利润 1.13 亿（-15.9%），环比减少 27.8%；

净利润减少因销售费用大幅上涨。 

 采浆增速领先行业，终端覆盖迅速扩张 
18 年采浆 1568.07 吨（+11.86%），高于行业平均增幅约 5pp，上市公司权益

浆量超千吨。云南寻甸浆站和巧家浆站开始采浆，湖北郧西分站、石首分站、

湖南岳阳分站和永昌浆站获批建站，公司浆站（含分站）数量达到 57 家，其

中在营浆站 49 家，预计未来三年采浆年增量在 200 吨以上。公司三级医院及

其他医疗机构、药店覆盖数量大幅增加，总数达 11,779 家，同比增长 248%；

药店覆盖 3686 家，同比增长 370%。公司已基本覆盖除港澳台地区外的各省

市地区主要的重点终端，终端数量居国内领先地位。 

 新建产能解开成长桎梏，在研产品提供成长动力  
公司投资 14.5 亿元兴建的永安血制设计产能 1200 吨，预计于 2020 年 3 月完

成竣工验收；另拟新建设计产能为 1200 吨的云南基地，未来产能合计超 3000

吨。成都蓉生的重组 VIII 因子已获得临床批件，第四代层析法静丙获得药品补

充申请受理号，预计可在今年开展临床，为公司提供未来成长的动力。 

 风险提示 
静丙学术推广不及预期，产品降价超预期，新产能投产不及预期。 

 投资建议：效益提升短期业绩，浆量保证长期成长，推荐“买入” 

长期来看，公司采浆量行业领先，20~21 年永安血制投产后可释放投浆量，同

时 VIII 因子、重组 VIII 因子、层析法静丙等的上市会显著提升吨浆净利润。我

们预计公司 19~21 年净利润 6.28/7.58/10.91 亿，对应 EPS 0.72/0.87/1.25，

对应当前股价 PE 为 35.9/29.8/20.7，由于 2021 年业绩快速提升，且对标海外

血制品龙头壁垒较高,估值长期存在溢价，给以 2021 年 25~30xPE，合理估值

为 31.25~37.5 元，继续推荐“买入”。 
  

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,765 2,931 3,296 3,759 4,674 

(+/-%) -15.8% 66.0% 12.4% 14.0% 24.4% 

净利润(百万元) 1180 509 628 758 1091 

(+/-%) 350.7% -56.8% 23.2% 20.7% 44.0% 

摊薄每股收益(元) 1.76 0.58 0.72 0.87 1.25 

EBIT Margin 34.1% 32.6% 34.4% 34.8% 39.4% 

净资产收益率(ROE) 38.8% 15.1% 16.3% 17.2% 20.9% 

市盈率(PE) 14.7 44.3 35.9 29.8 20.7 

EV/EBITDA 25.3  21.5  18.8  16.3  11.8  

市净率(PB) 5.71  6.69  5.87  5.11  4.31  

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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回顾：整合完成效率改善，永安工厂进展顺利 

永安工厂进展顺利。子公司成都蓉生永安血制建设项目于 2018 年 3 月 30 日开

工建设，9 月 30 日血制车间结构封顶，11 月 30 日质检大楼、办公楼结构封顶。

工程进展顺利，预计 2020 年 3 月可望投产。项目设计产能 1200 吨，包含白蛋

白、丙球类和因子类产品。血制生产车间建设符合中国GMP和欧盟GMP标准。

永安工厂投产后凝血类、特免等小品种有望进一步丰富，提升公司吨浆收入和

利润，在 2021 年有望大幅改善。 

贵州血制剩余 20%股权整合完成。成都蓉生以 9,060 万元的价格向国药集团广

东环球制药有限公司收购贵州血制 20%股权，收购完成后，成都蓉生持有贵州

血制 100%股权。上述收购事项于 2018 年 11 月完成工商变更手续。 

云南基地拟投入建设。云南生物制品产业化基地项目拟投入 17 亿建设 1200 吨

产能血制品生产基地。项目规划建设总周期 3—5 年，资金来源以自有资金、银

行借贷或股权融资等方式解决。设计投浆能力系基于未来公司产能瓶颈的初步

预测并结合云南省政府对公司的产业支持确定。 

财报分析：未来资本开支维持高位，渠道景气度高 

血制品业务稳步增长。2018 年营收 29.31 亿（+18.03%，调整后），归母净利

润 5.09 亿（-56.57%），减少因 17 年产生 7.8 亿投资收益，扣非归母净利润 5.06

亿（+22.19%），经营性现金流 6.78 亿（+389.6%），业绩稳步增长。血制品业

务净利润 7.36 亿（+15.47%），归母净利润 5.09 亿（+16.78%）。从单季度看，

18Q4 营收 8.74 亿（+87.2%），环比增长 4.6%；归母净利润 1.13 亿（-15.9%），

环比减少 27.8%；净利润减少因销售费用大幅上涨。 

图 1：天坛生物营收情况（亿元）  图 2：天坛生物归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：天坛生物单季度营收情况（亿元）  图 4：天坛生物单季度归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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销售费用率上涨，管理费用率下降，毛利率下降。18年公司销售费用2亿（+68%），

销售费用率为 6.8%（+0.8pp），其中血制品业务销售费用增加 1.25 亿。管理费

用率 10.2%（-4.1pp），管理费用率下降主要是因为剥离疫苗业务。从披露的血

制品毛利率 47.14（-3.42pp）来看，2018 年价格下降影响较大。 

图 5：天坛生物三费率情况  图 6：天坛生物毛利率、净利率、ROE 情况 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：天坛生物人效情况  图 8：天坛生物资本开支情况 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

天坛生物未来资本开支可能大幅增加。永安血制 14.5 亿的投入粗略估算 17~18

年 9 亿，仍有 6.5 亿在未来 1 年半内投入。叠加云南工厂 17 亿在未来 3 年的投

入，合计约有 24 亿待投入，未来三年每年资本开支将维持在 8 亿左右。公司利

润体量也在 8 亿左右，但是考虑分红可能每年 1 亿，潜在需要外部融资。 

图 9：天坛生物现金流情况  图 10：天坛生物存货与应收周转率情况 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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应收账款与存货周转率快速提升，行业景气度高。从应收账款和存货周转率来

看，应收账款周转率快速提升为 9，相当于销货时间仅略微超过一个月，已经

达到 2016 年量价齐升时的水平。存货周转率同样升高至最高水平，考虑到血

制品的原材料待检测、批签发等周期本身很长，现在生产端是用最快的水平开

足马力备货生产。 

图 11：天坛生物陆股通持股持续增加 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

陆股通持股持续增加。天坛生物入选了 MSCI，从过去一个半月的陆股通自由

流通盘持股来看，比例由 1.1 提升至 2.1%。未来预计仍有望逐渐随外资配置增

加而提升。 

经营分析：19~20 年采浆量叠加效率改善维持 20%左右利润成长 

采浆效率逐步提升，未来仍有 8 浆站获批待采。公司 2018 年共有 49 家在营浆

站，以及还有 8 家浆站获批待采，我们通过公告梳理，测算估计除了原兰州所

浆站可能改善不大，其他几大血制的单站采浆都在稳步增加，说明公司的增效

改革，统一血浆浆源管理方式是卓有成效的。考虑到尚有的 8 家获批待采浆站

分布在四川、湖北、甘肃等省，估计平均浆量有望达到 30~40 吨（合计上限 320

吨），且现有浆站仍有提升空间（10%就相当于 150 吨），两个云南浆站刚刚获

批采浆，估计可望平均达到 60 吨，总共可以支持 600 吨的未来三年采浆内生

增长。 

表 1：成都蓉生和四大血制批签发情况（千瓶） 

公司 品种 2015 2016 2017 2018 增速 2016 2017 2018 

成都

蓉生 

白蛋白 1,419.8 1,565.1 1,943.9 1,718.8 
 

10.2% 24.2% -11.6% 

静丙 953.2 1,166.3 1,460.5 1,507.8 
 

22.4% 25.2% 3.2% 

乙免 110.4 294.6 322.9 349.5 
 

166.8% 9.6% 8.2% 

 
破免 403.9 343.1 545.4 358.3 

 
-15.1% 59.0% -34.3% 

上海

血制 

白蛋白 290.6 378.6 376.5 532.8 
 

30.3% -0.5% 41.5% 

静丙 183.4 323.8 244.7 411.9 
 

76.5% -24.4% 68.3% 

纤原 
 

5.1 1.7 1.8 
 

/ -65.7% 5.7% 

武汉

血制 

白蛋白 479.8 316.5 680.7 669.1 
 

-34.0% 115.1% -1.7% 

静丙 251.9 222.6 402.3 329.5 
 

-11.7% 80.7% -18.1% 

狂免 676.1 485.4 
 

646.7 
 

-28.2% 
-100.0

% 
/ 

破免 51.0 70.4 60.3 140.2 
 

38.0% -14.3% 132.3% 

兰州

血制 

白蛋白 324.1 252.6 282.2 389.8 
 

-22.1% 11.7% 38.1% 

静丙 211.4 228.9 202.4 293.0 
 

8.3% -11.6% 44.7% 

贵州

血制 

白蛋白 13.5 110.3 78.7 320.7 
 

715.5% -28.7% 307.6% 

静丙 28.9 49.4 95.3 235.2 
 

70.8% 93.0% 146.7% 

资料来源: 中检院及各分所、国信证券经济研究所整理 
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表 2：天坛生物采浆情况估计 

时间 2014Ａ 2015Ａ 2016Ａ 2017Ａ 2018Ａ 

采浆量合计 966 1023  1171  1403  1568  

 原成都蓉生 527 584 683 786 800 

 上海所 129 137 162 186 280 

 武汉所 181 194 202 225 312 

 兰州所 110 88 99 110 100 

 贵州中泰 18 20 25 76 76 

 原成都蓉生＋贵州中泰 545 605 708 862 876 

浆站数量 38 41 45 47 49 

 原成都蓉生 15 18 19 20 20 

 上海所 6 6 7 7 9 

 武汉所 8 8 9 9 10 

 兰州所 7 7 8 9 8 

 贵州中泰 2 2 2 2 2 

单站采浆量 25 25 26 30 32 

 原成都蓉生 35 32 36 39 40 

 上海所 22 23 23 27 31 

 武汉所 23 24 22 25 31 

 兰州所 16 13 12 12 13 

 贵州中泰 9 10 13 38 38 

资料来源:供公司公告、国信证券经济研究所估计、灰色为估计值 

批签发稳中有升，四大血制贡献主要增量。2018 年天坛共批签发白蛋白 363

万瓶（+8.0%），静丙 278 万瓶（+15.5%），稳中有升。成都蓉生受限于产能，

批签发基本持平，四大血制合计批签发白蛋白 191 万瓶（+34.9%），静丙 127.0

万瓶（+34.38%），贡献主要增量。 

表 3：天坛生物 2015-2018 年主要产品批签发情况（千瓶） 

批签发 2015 2016 2017 2018 增速 2016 2017 2018 

白蛋白 2,527.8 2,623.1 3,362.1 3,631.2 
 

3.8% 28.2% 8.0% 

静丙 1,628.9 1,991.0 2,405.2 2,777.3 
 

22.2% 20.8% 15.5% 

乙免 110.4 317.2 322.9 349.5 
 

187.3% 1.8% 8.2% 

狂免 676.1 485.4 
 

646.7 
 

-28.2% -100.0% / 

破免 454.9 413.5 605.7 498.5 
 

-9.1% 46.5% -17.7% 

纤原 
 

5.1 1.7 1.8 
 

/ -65.7% 5.7% 

资料来源:中检院及各分所、国信证券经济研究所整理 

估值模型：2021 年业绩永安工厂完整投产业绩跳升。预计 2019~2021 年净利

润 CAGR 为 29%，给以 2021 年利润 25~30X 估值，合理估值在 280~330 亿，

对应股价为为 31.25~37.5 元。 

核心假设： 

1）采浆量维持 15%左右复合增速。公司采浆量增速高于行业平均，年增量超

过 200 吨，2020 年超过 2000 吨。 

2）19~20 相对固定的管理费用、制造费用随营收占比下降提升净利润水平。

四大血制吨浆净利润低主要原因在于固定成本部分占比太高，未来随着成都蓉

生调拨血浆，固定成本降低、优化管理提高效率、产品结构优化改善吨浆收入、

产率提升等多方面因素提升吨浆净利润水平。 

3）2021 年永安血制投产：2021 年蓉生 1200 吨新产能投产，多种小品种投产、

层析法静丙提升收率（这里保守估计，不考虑层析法静丙单价的提升），蓉生本

部利润大幅提升。 
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4）考虑固定资产折旧增加影响。由于未来三年公司永安与云南工厂累计估计有

15~20 亿在建工程投入并转固，因此新增折旧会在 2021 年开始反向影响制造

费用。 

5）财务费用改善 2~3 千万利润。账面现金充沛，未来利润足够应对资本开支，

财务费用小幅改善。 

 

表 4：天坛生物估值模型 

公司整体 2016Ａ 2017Ａ 2018Ａ 2019E 2020E 2021E 

营收 22.35 24.83 29.31 32.96 37.59 46.74 

yoy 
 

11% 18% 12.45% 14.04% 24.35% 

归母净利润 1.16 11.73 5.09 6.28 7.58 10.91 

   
-57% 23% 21% 44% 

扣非归母净利润 2.45 4.14 5.06 6.28 7.29 10.66 

反推扣非血制品净利润 3.52 5.96 7.28 8.69 10.50 15.39 

采浆量 1171  1403  1568  1790  2000  2200  

投浆量 1100  1229  1444  1624  1843  2050  

yoy 
 

12% 18% 12% 13% 11% 

吨浆收入（万） 203 202 203 203 203 228 

吨浆扣非净利润（万） 32 48 50 54 57 76 

吨浆原材料成本（万） 
  

107 107 107 107 

吨浆制造费用（万） 40.9 36.7 34.1 32.5 31.9 33.1 

 制造费用+人工费用（亿） 4.50 4.50 4.92 5.28 5.87 6.78 

 转固资产（亿） 
   

3.00 6.00 9.00 

 转固带来折旧摊销增加 
   

0.20 0.40 0.60 

 人工费用（亿） 1.16 1.16 1.47 1.54 1.62 1.70 

 不考虑新增折旧的制造费用（亿） 3.34 3.45 3.54 3.65 3.88 

管理费用（亿） 
  

1.95 2.00 2.00 2.00 

吨浆管理费用 
  

13.5 12.3 10.9 9.8 

财务费用（亿）   -0.10 -0.35 -0.39 -0.35 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 

投资建议：效益提升短期业绩，浆量保证长期成长，推荐“买入”。由于成都蓉

生老产能满产，公司短期业绩增长点在于四大血制血浆和产能利用率的提升。

长期来看，公司采浆量行业领先，20~21 年永安血制投产后可释放投浆量，同

时 VIII 因子、重组 VIII 因子、层析法静丙等的上市会显著提升吨浆净利润，二

者叠加会使公司业绩迎来跳升。我们预计公司 19~21 年净利润 6.28/7.58/10.91

亿，对应 EPS 0.72/0.87/1.25，对应当前股价 PE 为 35.9/29.8/21.4x，由于 2021

年业绩快速提升，且对标海外血制品龙头壁垒较高估值长期存在溢价，给以

2021 年 25~30xPE，合理估值为 31.25~37.5 元，继续推荐“买入”。 

 

表 4：可比公司估值表 

代码 
公 司 简

称 

股价 

19-4-1 

总市值 

亿元 

EPS PE ROE PEG 
投资 

评级 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E （18A） （19E） 
 

002007 华兰生物 44.9 420 1.22 1.64 1.88 2.18 36.9 27.4 23.8 20.6 20% 1.3 买入 

300294 博雅生物 30.91 134 1.08 1.44 1.84 2.12 28.6 21.4 16.8 14.6 - 0.8 买入 

600161 天坛生物 25.9 226 0.58 0.72 0.87 1.25 44.3 35.9 29.8 20.7 16% 1.2 买入 

002252 上海莱士 10.51 523 0.17 -0.30 - - -35.6 - - - - - 无评级 

002880 卫光生物 49.13 53 1.43 1.45 - - 33.9 - - - - - 无评级 

000403 振兴生化 28.61 78 0.08 0.37 0.83 1.13 76.5 34.5 25.3 34.5 - 0.2 无评级 

资料来源: Wind、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） 2018  2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1250  1505  1848  1930   营业收入 2931  3296  3759  4674  

应收款项 447  502  573  712   营业成本 1548  1717  1951  2260  

存货净额 1709  1925  2168  2490   营业税金及附加 33  40  43  54  

其他流动资产 28  31  36  44   销售费用 199  224  256  318  

流动资产合计 3433  3963  4624  5177   管理费用 195  181  200  200  

固定资产 987  1189  1657  2388   财务费用 (11) (34) (30) (35) 

无形资产及其他 287  276  264  253   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 360  360  360  360   资产减值及公允价值变动 1  0  (5) (1) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (99) (99) (99) (99) 

资产总计 5067  5788  6906  8178   营业利润 868  1069  1234  1777  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 56  63  327  376   利润总额 868  1069  1234  1777  

其他流动负债 426  474  534  612   所得税费用 132  163  154  222  

流动负债合计 482  537  861  988   少数股东损益 226  279  322  464  

长期借款及应付债券 231  231  231  231   归属于母公司净利润 509  628  758  1091  

其他长期负债 7  7  7  8        

长期负债合计 238  238  238  239   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 720  775  1099  1228   净利润 509  628  758  1091  

少数股东权益 975  1171  1396  1721   资产减值准备 (18) (0) (0) (1) 

股东权益 3371  3842  4411  5229   折旧摊销 130  110  138  180  

负债和股东权益总计 5067  5788  6906  8178   公允价值变动损失 (1) 0  5  1  

      财务费用 (11) (34) (30) (35) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (1020) (220) 6  (343) 

每股收益 0.58 0.72 0.87 1.25  其它 181  196  226  325  

每股红利 0.16 0.18 0.22 0.31  经营活动现金流 (218) 713  1133  1255  

每股净资产 3.87 4.41 5.06 6.00  资本开支 (633) (300) (600) (900) 

ROIC 21% 21% 23% 28%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 15% 16% 17% 21%  投资活动现金流 (633) (300) (600) (900) 

毛利率 47% 48% 48% 52%  权益性融资 9  0  0  0  

EBIT Margin 33% 34% 35% 39%  负债净变化 31  0  0  0  

EBITDA  Margin 37% 38% 38% 43%  支付股利、利息 (142) (157) (190) (273) 

收入增长 66% 12% 14% 24%  其它融资现金流 553  0  0  0  

净利润增长率 -57% 23% 21% 44%  融资活动现金流 340  (157) (190) (273) 

资产负债率 33% 34% 36% 36%  现金净变动 (511) 256  343  82  

息率 0.6% 0.7% 0.8% 1.2%  货币资金的期初余额 1761  1250  1505  1848  

P/E 44.3 35.9 29.8 20.7  货币资金的期末余额 1250  1505  1848  1930  

P/B 6.7 5.9 5.1 4.3  企业自由现金流 (713) 551  689  550  

EV/EBITDA 21.5 18.8 16.3 11.8  权益自由现金流 (129) 580  715  580  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 
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