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事项： 

[Table_Summary] 公司近期公告：1）拟收购兰州血制下属西吉县浆站 20%的少数股东股权及经营收益权；2）武汉血制郧阳浆站郧西分站

获批采浆；3）成都蓉生的静丙车间获土耳其 GMP 到期再认证。 

 

国信医药观点：1）收购下属浆站少数股东权益及经营收益权，将使公司获得浆站的实质性控制权，推进采浆量考核及

激励。此次收购体现了公司提升浆站专业化管理的执行力。2018 年，成都蓉生取得了山西省山阴、忻州两座浆站的控制

权；截至目前，尚有山西浑源、山东聊城两个浆站不具有实际控制权。若公司继续获得上述浆站的控制权，解决历史遗

留问题，则有望进一步提升浆站的采浆量。2）未来三年采浆量预计保持每年 200 吨的增量。郧西分站能在较短的时间

内获批采浆体现了公司开拓新浆站的力度。公司现有 51 座浆站在采，浆站广泛分布于 12 个省区。在新批浆站的增加及

现有浆站的内生增长作用下，预计天坛 2019~2020 年可保持每年 200 吨左右的采浆量增量。3）静丙车间获土耳其 GMP

到期再认证。公司积极进行国际化布局，重点在东南亚等非法规市场，土耳其在公司海外业务中占比不大。虽然现阶段

国外业务占比不大，对公司业务影响较小；但由于国外静丙价格高于国内，未来不排除在满足国内需求的情况下继续拓

展出口业务，成为公司业绩新的增量。4）风险提示：采浆量增速不及预期，静丙学术推广不及预期，新工厂投产及新产

品研发进度不及预期。5）投资建议：公司管理团队的执行力、研发布局的眼光得到不断验证。预计未来 2~3 年血制品

价格企稳，公司采浆量保持每年 200 吨的增量。公司采浆效益、产能利用率、血浆利用率逐步提升，带来经营效益确定

性的改善。2021 年由于高纯静丙、小品种的上市叠加永安血制的投产，公司业绩迎来跃升。随着公司浆量的稳步提升、

效益的改善以及新产品的上市，有望实现国内龙头地位的切换，最终对标国际血制品龙头企业。我们维持盈利预期，预

计 2019~2021 年净利润 6.28/7.58/10.91 亿，对应当前股价估值为 41.4/34.3/23.9x。给予 2021 年利润 25~30x 估值，合

理估值在 270~330 亿，对应股价为为 25.7~31.4 元，维持“买入”评级。 

评论： 

收购下属浆站少数股东权益，推进采浆量考核及激励。7 月 1 日，公司董事会通过收购下属浆站少数股东股权的议案，

具体为：兰州血制按评估值人民币 1385 万元收购自然人股东程雨霏持有的西吉县兰生单采血浆有限公司 20%股权及经

营收益权。收购完成后，西吉县浆站将成为兰州血制的全资子公司。我们认为，收购少数股东权益及经营收益权，使公

司获得浆站的实质性控制权，有利于公司推进浆站的采浆量考核及激励，进一步提升浆站的采浆能力。此次收购体现了

公司提升浆站专业化管理的执行力。根据公司公告披露，2018 年，成都蓉生取得了山西省山阴、忻州两座浆站的控制权；

截至目前，尚有山西浑源、山东聊城两个浆站不具有实际控制权。若公司继续获得上述浆站的控制权，解决历史遗留问

题，则有望进一步提升浆站的采浆量。 

郧西分站开采，提供采浆新增量。武汉血制下属郧阳浆站郧西县分站 2018 年 3 月获批建站，2019 年 7 月获批开始采浆，

执业地址为郧西县河夹镇、城关镇、红庙乡、土门镇、观音镇、安家乡、涧池镇、马鞍镇、香口乡、羊尾乡。虽然郧西
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分站并未新增采浆区域，但可方便离原先郧阳浆站较远的居民（如马鞍镇、羊尾乡等）献浆，增加公司采浆量。 

公司共有 51 座浆站在采，分布 12 个省。截至 2019 年 7 月，天坛生物旗下共有 51 座浆站在采（含分站），另有 7 座新

建浆站待采。浆站分布在全国 12 个省级行政单位，包括：四川（15）、湖北（8）、甘肃（6）、江西（5）、山西（4）、宁

夏（3）、山东（2）、江苏（2）、湖南（2）、云南（2）、贵州（1）、福建（1）。 

图 1：天坛生物浆站分布图 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

采浆增长动力：新浆站逐步放量，四大血制提升效率。天坛旗下有 7 座新建浆站未来有获批采浆预期，现有的 2~3 年内

获批采浆的浆站尚有成长空间。另外，除成都蓉生单站采浆量已达到较高水平外，四大血制的单站采浆量仍有较大的提

升空间，预计在公司优化管理、增加浆站的激励之后，采浆量会获得提升。在新批浆站的增加及现有浆站的内生增长作

用下，预计天坛 2019~2021 年可保持每年 200 吨左右的采浆量增量。 

表 1：天坛生物旗下浆站梳理 

序号 公司 浆站 地区 股份 批准建站时间 开始采浆时间 是否分站 

1 

成都蓉生 

富顺蓉生单采血浆有限公司 四川 100% 2015 年 2017/10 
 

2 简阳蓉生单采血浆有限公司 四川 80%   2007 年前 
 

3 高县蓉生单采血浆有限公司 四川 80%   2007 年前 
 

4 金堂蓉生单采血浆有限公司 四川 90%   2007 年前 
 

5 都江堰蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2007 年前 
 

6 中江蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2007 年前 
 

7 通江蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2007 年前 
 

8 仁寿蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2007 年前 
 

9 什邡蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2007 年前 
 

10 南江蓉生单采血浆有限公司 四川 100% 2007 年 2008 年 
 

11 简阳浆站乐至采浆点 四川 
 

2015 年 未采浆 分站 

12 通江蓉生单采血浆有限公司平昌分公司 四川 / 2017/12 未采浆 分站 

13 宜宾县蓉生单采血浆有限公司 四川 80% 2017/04 未采浆 
 

14 山阴天坛生物单采血浆有限公司 山西 80%   2008 年 
 

15 浑源天坛生物单采血浆站有限公司 山西 80%   2007 年 
 

16 忻州天坛生物单采血浆有限公司 山西 80%   2009 年 
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17 聊城天坛生物单采血浆站有限公司 山东 80%   2007 年 
 

18 安岳蓉生单采血浆有限公司 四川 99%   2011 年 
 

19 蓬溪蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2015/12 
 

20 南部县蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2015/12 
 

21 渠县蓉生单采血浆有限公司 四川 100%   2011 年 
 

22 什邡蓉生单采血浆有限公司罗江分公司 四川 /   2007 年前 分站 

23 聊城天坛生物单采血浆站有限公司莘县分公司 山东 /   2016 年 分站 

24 
贵州血制 

贵溪市中泰单采血浆有限公司 江西 100% 2011/06 2016/09 
 

25 分宜县中泰单采血浆有限公司 江西 100% 2011/04 2016/09 
 

26 

兰州血制 

永昌县单采血浆站 甘肃 
 

2018/12 未采浆 
 

27 中宁县兰生单采血浆有限责任公司 宁夏 100% 2016/10   
 

28 高台兰生单采血浆有限责任公司 甘肃 100% 2013/11   
 

29 临洮县兰生单采血浆有限责任公司 甘肃 100% 2013/10   
 

30 秦安县兰生单采血浆有限公司 甘肃 100% 2010/12   
 

31 西吉县兰生单采血浆有限公司 宁夏 100% 2009/06   
 

32 宁夏青铜峡兰生单采血浆站有限公司 宁夏 80% 2007/10   
 

33 定西兰生单采血浆有限公司巉口站 甘肃 100% 2007/08   分站 

34 定西兰生单采血浆有限公司岷县站 甘肃 100% 2007/08   分站 

35 定西兰生单采血浆有限公司陇西站 甘肃 100% 2007/08   分站 

36 

上海血制 

寻甸县上生单采血浆有限公司 云南 100% 2017/12 2018/10 
 

37 巧家县上生单采血浆有限公司 云南 100% 2017/12 2018/12 
 

38 常熟市白茆单采血浆有限责任公司 江苏 100%   2006 年前 
 

39 石城县上生单采血浆有限公司 江西 100%   2007 年前 
 

40 上饶县上生单采血浆有限公司 江西 100%   2007 年前 
 

41 上杭县上生单采血浆有限公司 福建 100% 2015/12   
 

42 滨海县上生单采血浆有限公司 江苏 100% 2009/08   
 

43 开阳县上生单采血浆有限公司 贵州 98% 2007/05   
 

44 宜春市上生单采血浆有限公司 江西 100% 2007/03   
 

45 

武汉血制 

大同云冈区武生单采血浆有限公司 山西 80%   2019/04 
 

46 十堰市郧阳区单采血浆站郧西县分站 湖北 
 

2018/03 2019/07 分站 

47 老河口市武生单采血浆站有限公司 湖北 100% 2015/11 2017 年 
 

48 湖南君山单采血浆站有限公司岳阳县分站 湖南 
 

2018/06 未采浆 分站 

49 荆州市监利武新单采血浆站石首分站 湖北 
 

2018/03 未采浆 分站 

50 大同市矿区武生单采血浆站有限公司 山西 80%   未采浆 
 

51 钟祥武生单采血浆站有限公司 湖北 100% 2013/09   
 

52 武冈市武生单采血浆站有限公司 湖南 100% 2012/12   
 

53 武生云梦单采血浆站有限公司 湖北 100% 2009/09   
 

54 武生松滋单采血浆站有限公司 湖北 99% 2008/03   
 

55 监利武新单采血浆站有限公司 湖北 100% 2007/04   
 

56 湖南君山单采血浆站有限公司 湖南 100% 2006/12   
 

57 十堰市郧阳区单采血浆站有限公司 湖北 80%     
 

58 武穴武源单采血浆站有限公司 湖北 100% 
   

资料来源:公司公告、天眼查、国信证券经济研究所整理 

静丙车间获土耳其 GMP 到期再认证。公司积极进行国际化布局，重点在东南亚等非法规市场，土耳其在公司海外业务

中占比不大。此次获得 GMP 认证的静丙，成都蓉生（母公司）2018 年度实现国内地区营业收入 71,561 万元，国外地

区营业收入 6,748 万元。国外业务占比相对较小，占比低于 10%，现阶段对公司业务影响较小。由于国外静丙价格高于

国内，未来不排除在满足国内需求的情况下继续拓展出口业务，成为公司业绩新的增量。 

投资建议：公司管理团队的执行力、研发布局的眼光得到不断验证。预计未来 2~3 年血制品价格企稳，公司采浆量保持

每年 200 吨的增量。公司采浆效益、产能利用率、血浆利用率逐步提升，带来经营效益确定性的改善。2021 年由于高纯

静丙、小品种的上市叠加永安血制的投产，公司业绩迎来跃升。随着公司浆量的稳步提升、效益的改善以及新产品的上

市，有望实现国内龙头地位的切换，最终对标国际血制品龙头企业。我们维持盈利预期，预计 2019~2021 年净利润

6.28/7.58/10.91 亿，对应当前股价估值为 41.4/34.3/23.9x。给予 2021 年利润 25~30x 估值，合理估值在 270~330 亿，

对应股价为为 25.7~31.4 元，维持“买入”评级。 
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表 2：天坛生物盈利预测模型 

 
2016Ａ 2017Ａ 2018Ａ 2019E 2020E 2021E 

营收（亿） 22.35 24.83 29.31 32.96 37.59 46.74 

yoy 
 

11.10% 18.04% 12.45% 14.04% 24.35% 

归母净利润（亿） 1.16 11.73 5.09 6.28 7.58 10.91 

Yoy 
  

-57% 23% 21% 44% 

扣非归母净利润（亿） 2.45 4.14 5.06 6.28 7.29 10.66 

反推扣非血制品净利润（亿） 3.52 5.96 7.28 8.69 10.50 15.39 

采浆量（吨） 1171  1403  1568  1790  2000  2200  

投浆量（吨） 1100  1229  1444  1624  1843  2050  

yoy 
 

12% 18% 12% 13% 11% 

吨浆收入（万） 203 202 203 203 204 228 

吨浆扣非净利润（万） 32 48 50 54 57 75 

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（万） 
  

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:国信证券经济研究所预测 

 

表 3：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 

19/7/9 

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 31.25 438 0.81 1.09 1.26 1.45 38.5 28.7 24.9 21.5 20% 1.3 买入 

300294 博雅生物 30.03 130 1.08 1.32 1.56 1.73 27.7 19.7 16.7 15.0 14% 1.2 买入 

600161 天坛生物 24.46 256 0.49 0.60 0.72 1.04 50.2 40.7 33.7 23.4 16% 1.4 买入 

002252 上海莱士 6.89 343 -0.31 - - - -22.6 - - - 1% - 无评级 

002880 卫光生物 44.83 48 1.45 - - - 30.9 - - - 12% - 无评级 

000403 振兴生化 27.49 75 0.29 0.80 1.12 1.47 93.7 34.5 24.6 18.6 12% 0.2 无评级 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理。振兴生化为 Wind 一致预期。 
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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 0.49 0.72 0.87 1.25  其它 181  196  226  325  

每股红利 0.14 0.18 0.22 0.31  经营活动现金流 (218) 713  1133  1255  

每股净资产 3.22 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% 0.6% 0.7% 1.1%  货币资金的期初余额 1761  1250  1505  1848  

P/E 50.2 33.9 28.1 19.5  货币资金的期末余额 1250  1505  1848  1930  

P/B 7.6 5.5 4.8 4.1  企业自由现金流 (713) 551  689  550  

EV/EBITDA 24.2 17.8 15.5 11.1  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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相关研究报告 
  
《天坛生物-600161-公司分析：经营效益改善，成长确定性高》 ——2019-06-03 

《天坛生物-600161-2018 年年报点评：采浆与产能利用率稳步提升》 ——2019-04-04 

《天坛生物-600161-重大事件快评：效益改善提供成长动力，新建基地保障增长空间》 ——2018-11-19 

《天坛生物-600161-2018 年半年报点评：采浆量稳步提升，渠道优势明显》 ——2018-08-24 

《天坛生物-600161-2017 年年报点评：表现稳健的千吨血制品国家队》 ——2018-04-03 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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