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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|生物科技与科学 证券研究报告 

天坛生物(600161)公司点评报告 2019 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 产能提升+产品丰富双剑合璧，成长可期 

——天坛生物 2019 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 29 日，公司公告 2019 年一季报，报告期内公司实现营收 7.06 亿元，

较去年同期增长 27.49%；归母净利润 1.31 亿元，较去年同期增长 19.39%，

扣非归母净利润 1.30 亿元，较去年同期增长 21.57%。 

国元观点： 

 永安项目有序进展，凝血因子类待产，业绩可期 

报告期内公司在建工程较年初增长 37.39%，其他非流动资产增长 35.32%，

长期借款增加 40.72%，系子公司成都蓉生永安项目正在建设所致。该项目

总投资 14.5 亿元，占地约 140 亩，该项目设计产能 1200 吨，分三期建设

完成，一、二期预计 2020 年 3 月验收，可实现白蛋白、低温乙醇法人免疫

球蛋白和八因子的生产，三期预计 2022 年 3 月验收，可实现层析法人免疫

球蛋白、PCC 和人纤维蛋白原的生产。截至上年末已完成血制车间结构质

检大楼、办公大楼结构封顶，进展顺利。另外，设计产能有 1200 吨的云南

工厂（上海血制）正在项目筹备中，规划 2022 年 9 月完成。预计两厂建成

后将实现产能扩大，发挥规模效应，同时丰富产品结构，业绩贡献可期。 

 第四代静丙补充申请中，有望进一步提升均吨血浆收入 

报告期内子公司成都蓉生的第四代静丙获补充申请受理号，该产品已于

2016 年获批临床试验，此次因工艺变更进入补充申请程序。国内静丙目前

只有 5%浓度的规格，而国外产品以高浓度的 10%为主，采用的全过程层析

工艺，使用 2 种或 2 种以上层析柱结合纯化，相比国内使用的传统方法（低

温乙醇法或低温乙醇+层析结合法）生产周期短、收率高，并且在得率、安

全性和产品耐受方面有提高；对患者来说，临床注射时间缩短。第四代静

丙公司进展行业领先，尚未有其他企业进度临床申报阶段。预计随着永安

工厂的竣工验收，配合凝血因子类和高浓度静丙投产，有望进一步提升均

吨血浆收入。 

 投资建议与盈利预测 

天坛生物重组归来，手握最强浆源和销售推广渠道，企业价值正在重塑。

我们预计公司 19-21 年营业收入分别为 34.55/40.95/48.44 亿元，同比增长

17.9%/18.5%/18.3% ，归母净利润 6.02/7.08/8.29 亿元，同比增长

18.2%/17.6%/17.1%，EPS 为 0.69/0.81/0.95 元/股，对应 PE37/32/27 倍，

给予目标 31.05 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

永安工厂项目不及预期，第四代静丙研发不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2483.22 2931.06 3455.72 4095.03 4844.42 

收入同比（%） 16.1 18.0 17.9 18.5 18.3 

归母净利润(百万元) 1173.17 509.48 602.03 708.15 829.31 

归母净利润同比(%) 356.7 -56.6 18.2 17.6 17.1 

ROE（%） 32.0 15.1 15.2 15.1 15.0 

每股收益（元） 1.35 0.58 0.69 0.81 0.95 

市盈率(P/E) 21.38 36.33 37.39 31.79 27.14 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  25.17 元/31.05 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.3 / 17.0 

A 股流通股（百万股）： 871.14 

A 股总股本（百万股）： 871.14 

流通市值（百万元）： 21926.57 

总市值（百万元）： 21926.57 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3845.94 3432.88 4545.69 5705.84 7059.12 

 

营业收入 2483.22 2931.06 3455.72 4095.03 4844.42 

  现金 1918.99 1249.50 2068.77 2775.48 3618.89 

 

营业成本 1200.06 1548.23 1819.17 2152.08 2541.61 

  应收账款 304.10 437.60 473.39 560.96 663.62 

 

营业税金及附加 35.81 33.48 39.40 47.09 56.20 

  其他应收款 14.68 12.75 18.94 22.44 26.54 

 

营业费用 118.65 199.37 241.90 286.65 348.80 

  预付账款 23.68 19.62 36.38 43.04 50.83 

 

管理费用 245.49 194.81 345.57 421.79 508.66 

  存货 1582.08 1708.98 1943.78 2299.49 2694.80 

 

财务费用 30.18 -10.76 -3.82 -7.15 -10.98 

  其他流动资产 2.41 4.44 4.44 4.44 4.44 

 

资产减值损失 16.74 -1.02 0.00 1.00 1.00 

非流动资产 1414.03 1634.09 1503.89 1472.70 1441.50 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

投资净收益 782.51 0.18 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 901.31 864.27 754.45 643.63 532.81 

 

营业利润 1539.70 868.36 1019.50 1199.56 1405.13 

  无形资产 239.90 287.07 266.69 246.32 225.94 

 

营业外收入 9.54 4.28 5.00 5.00 5.00 

  其他非流动资产 272.82 482.75 482.75 582.75 682.75 

 

营业外支出 2.04 4.71 3.00 3.00 3.00 

资产总计 5259.97 5066.97 6049.58 7178.54 8500.62 

 

利润总额 1547.20 867.93 1021.50 1201.56 1407.13 

流动负债 602.42 482.41 598.63 708.67 837.51 

 

所得税 162.01 132.03 155.27 182.64 213.88 

  短期借款 190.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 1385.19 735.90 866.23 1018.92 1193.24 

  应付账款 74.48 56.21 74.76 88.44 104.45 

 

少数股东损益 212.02 226.42 264.20 310.77 363.94 

  其他流动负债 337.94 426.19 523.87 620.22 733.06 

 

归属母公司净利润 1173.17 509.48 602.03 708.15 829.31 

非流动负债 207.13 237.78 237.78 237.78 237.78 

 

EBITDA 961.75 983.46 1139.87 1317.61 1519.34 

 长期借款 200.00 230.79 230.79 230.79 230.79 

 

EPS（元） 1.35 0.58 0.69 0.81 0.95 

 其他非流动负债 7.13 6.99 6.99 6.99 6.99 

  

 

    
负债合计 809.55 720.19 836.41 946.45 1075.29 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 782.00 975.48 1239.68 1550.45 1914.39 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 670.11 871.14 871.14 871.14 871.14 

 

成长能力 
 

      资本公积 947.15 274.62 274.62 274.62 274.62 

 

营业收入(%) 16.1 18.0 17.9 18.5 18.3 

  留存收益 2051.15 2225.54 2827.73 3535.88 4365.18 

 

营业利润(%) 342.6 -43.6 17.4 17.7 17.1 

归属母公司股东权益 3668.41 3371.30 3973.49 4681.64 5510.94 

 

归属母公司净利润(%) 356.7 -56.6 18.2 17.6 17.1 

负债和股东权益 5259.97 5066.97 6049.58 7178.54 8500.62 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 51.7 47.2 47.4 47.4 47.5 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 47.2 17.4 17.4 17.3 17.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 32.0 15.1 15.2 15.1 15.0 

经营活动现金流 138.47 677.92 821.73 809.32 946.03 

 

ROIC(%) 24.8 22.2 26.0 27.9 29.8 

  净利润 1385.19 735.90 866.23 1018.92 1193.24 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 172.85 133.66 130.20 130.20 130.20 

 

资产负债率(%) 15.4 14.2 13.8 13.2 12.6 

  财务费用 50.03 2.60 4.62 4.62 4.62 

 

净负债比率(%) 7.4 4.6 3.8 3.2 2.7 

  投资损失 -782.51 -0.18 0.00 0.00 0.00 

 

流动比率 6.38 7.12 7.59 8.05 8.43 

营运资金变动 -702.71 -177.32 -177.31 -343.41 -381.03 

 

速动比率 3.72 3.53 4.29 4.75 5.15 

 其他经营现金流 15.61 -16.74 -2.00 -1.00 -1.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 1482.28 -317.60 2.00 -98.00 -98.00 

 

总资产周转率 0.44 0.57 0.62 0.62 0.62 

  资本支出 -207.63 -293.62 2.00 -98.00 -98.00 

 

应收账款周转率 8.73 7.90 7.59 7.92 7.91 

  长期投资 1656.35 -30.00 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 11.95 23.69 27.78 26.37 16.05 

 其他投资现金流 33.56 6.02 0.00 0.00 0.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -369.62 -1031.49 -4.46 -4.62 -4.62 

 

每股收益(最新摊薄) 1.35 0.58 0.69 0.81 0.95 

  短期借款 -110.00 -190.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.78 0.94 0.93 1.09 

  长期借款 -1712.26 30.79 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.21 3.87 4.56 5.37 6.33 

  普通股增加 154.64 201.03 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 631.08 -672.53 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 21.38 36.33 37.39 31.79 27.14 

 其他筹资现金流 666.92 -400.78 -4.46 -4.62 -4.62 

 

P/B 6.84 5.49 5.67 4.81 4.08 

现金净增加额 1251.12 -671.18 819.27 706.71 843.41 

 

EV/EBITDA 18.47 17.79 18.14 15.15 12.59 



    

      

 

 

 


