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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.45 

流通 A 股(亿股) 10.45 

52 周内股价区间(元) 17.0-29.0 

总市值(亿元) 293.23 

总资产(亿元) 57.22 

每股净资产(元) 3.46 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 天坛生物（600161）：业绩略超预期，经

营效率逐步提升  (2019-07-21) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年上半年业绩预告，实现归母净利润 2.1-2.5 亿元，

同比增长约 10%-30%。 

 业绩符合预期，各业务板块稳定增长。分业务板块来看：1）核心血制

品业务方面，随着行业去库存顺利，行业持续改善，上半年公司血制品

业务增速预计超过 20%；2）复大医药经销业务方面，在两票制的背景

下，血制品行业销售模式面临新一轮的变革，公司收购广东省最重要的

血制品经销商之一复大医药后，广东省销售能力大幅增强，预计上半年

经销业务增速超过 20%；3）糖尿病（天安药业）和生化药（新百药业）

等业务方面，2019 上半年保持稳定增长，天安和新百在各自领域具有一

定特定优势，预计药品业务板块未来可以保持较为稳定增长。 

 丹霞 GMP 现场检查通过，有望成为国内千吨级血制品龙头之一。目前

国内新批采浆站趋严，血浆的稀缺性日益明显，我们认为采浆量规模将

成为越发重要的行业壁垒。公司目前拥有 12 个采浆站，公司 2018 年采

浆量为 350 吨，预计 2019 年采浆量有望超过 400 吨。丹霞目前拥有 25

个单采血浆站，是国内目前血液制品单体企业中浆站数量最多的企业，

预计丹霞目前的采浆量已经超过 400 吨，预计丹霞注入后，公司采浆站

数量将位居国内前列，采浆量将超过 800 吨，并有望冲击千吨级别的采

浆量，成为国内血制品龙头企业之一。此外，公司不断加强在大医院的

学术推广力度，以及大力拓展基层市场，终端需求增长明显；再叠加新

版医保的调整，预计未来血制品业务将持续高增长状态。 

 盈利预测与评级。我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.34 元、1.67

元和 2.09 元，对应估值分别约为 21 倍、16 倍和 12 倍。公司围绕血液

制品进行了广泛布局，随着行业去库存的持续改善，公司业绩有望进一

步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发不及预期的风险，非血制品业务销售不及预期的

风险。 
 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年上半年业绩预告，实现归母净利润 2.98 亿元，同比增

长 23.94%，实现扣非后归母净利润 2.97 亿元，同比增长 25.16%，对应每股

收益为 0.23 元。分季度来看，公司 2019 年 Q2 实现归母净利润约 1.66 亿元，

同比增长约 27.79%，业绩略超预期。 

 采浆量保持行业领先，核心产品批签发大幅提升。截止 2018 年，公司在全国 范

围内 13 个省/自治区的单采血浆站（含分站）数量达到 57 家，其中在营浆站 49

为家，浆站数量位于全国前列。2018 年全年，公司实现采浆量约 1568.07 吨，

同比增长 11.86%，采浆增速高于行业平均增速约 4-5 个百分点。从核心产品的

批签发情况来看，2019 上半年：1）人血白蛋白：批签发量为 216.1 万支（换

算成 10g/支），同比增长约 32.47%；2）静丙：批签发量为 128.0 万支（换算

成 2.5g/支），同比增长约 10.17%；3）狂免：批签发量为 39.53 万支（换算成

200IU/支），同比增长约 2.92%；4）破免：批签发量为 70.27 万支（250IU/支），

同比增长约 96.12%。 

 血制品去库存顺利，行业逐步恢复。2017-2018 年上半年期间，由于行业推出

两票制，渠道端加速去库存，血制品价格受到冲击，2017 年国内血制品批签发

货值约为 289 亿元，同比增长 3.8%，增速相比于 2016 年（+21.0%）明显放

缓。从 2018 下半年开始，行业库存已经基本消化，2018 年血制品批签发货值

约为 311 亿元，同比增长 7.6%，2018 年国内血浆采集量约为 8600 吨，同比

增长接近 7%，货值增速与采浆量增速基本接近，表明血制品行业开始恢复，

预计 2019 年血制品行业将恢复高增长。此外，国内采浆站的新批趋严，血浆

资源的稀缺性日益显著，公司作为国内血制品龙头企业之一，采浆站数量和采

浆量处于行业前列，我们认为随着公司经营效率不断改善，贵州血制、上海血

制、兰州血制等核心子公司产能利用率可逐步提高，贡献更多利润。 

 盈利预测与估值。预计 2019-2021 年归母净利润分别为 6.25 亿元、7.70 亿元

和 9.31 亿元，复合增速为 22.0%，对应估值分别约为 39 倍、32 倍和 26 倍，

考虑到公司是国内血制品行业龙头，但产能利用率还有较大提升空间，我们认

为随着公司进一步加强经营效率，血制品业务将快速放量，我们给予公司 2019

年 45-50 倍市盈率，对应目标价为 26.9-29.9 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；公司经营效率提升不及预期的风险。 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 半年报，实现营收 15.6 亿元，同比增长 27.9%，实现归

母净利润 3 亿元，同比增长 22%，实现扣非后归母净利润 3 亿元，同比增长

23%。 

 销售端拓展明显加速，带动业绩略超预期。分季度来看，公司 19 Q2 实现营收

8.5 亿元，同比增长 28%，实现归母净利润 1.6 亿元，同比增长 24.6%，业绩

略超预期。1）销售端方面，公司目前已覆盖除港澳台地区外的各省市主要重

点终端，截止 19H1，公司三级医院及其他医疗机构、药店覆盖数量达到 9938

家，同比增长 46%；其中药店覆盖 3436 家，同比增长 64%，并进入 25 家标

杆医院与 36 家重点开发医院，公司终端数量目前居国内领先地位，销售终端

开发速度明显加快，我们认为国内血制品市场潜力依旧巨大，销售终端的挖掘

有望带动公司产品进一步放量。2）核心产品方面：受益公司销售端市场推广

加强，公司人血白蛋白（折合 10g）销量同比增长 30.7%，静丙（折合 2.5g）

销量同比增长 20.8%；2）采浆规模方面，截止 19H1，公司在全国 13 个省/

自治区的单采血浆站（含分站）数量达到 57 家，其中在营 51 家；19H1 期间，

公司采浆约 802 吨，同比增长 8.7%，无论是浆站数量还是采浆规模公司均位

于全国前列。 

 产能瓶颈即将打开，产品线丰富和经营效率提升有望同步发力。1）产能方面，

控股子公司成都蓉生的永安血制项目设计产能为 1200 吨，包含白蛋白、丙球

类和因子类产品，预计于 2020 年 3 月完成竣工验收，永安血制项目的建成投

产，将使公司的单厂投浆能力有望达到千吨规模，同时规模效率的提升也将带

动成本进一步降低，贡献更多利润。2）产品线方面，成都蓉生的狂犬病人免

疫球蛋白已获得药品注册批件，相关生产车间已通过 GMP 认证；注射用重组

人凝血因子Ⅷ已正式启动Ⅰ期临床研究；拥有自主知识产权的层析工艺静丙获

得药品临床试验通知书，随着新产品不断推出，公司的吨浆利润水平将明显提

高。3）经营效率方面，前期血制品业务整合的磨合期已基本渡过，预计公司

经营效率后续将不断改善，贵州血制、上海血制、兰州血制等核心子公司产能

利用率也将逐步提高。 

 盈利预测与估值。预计 2019-2021 年归母净利润分别为 6.3 亿元、7.7 亿元和

9.3 亿元，2019-21 年复合增速为 22%，对应估值分别为 47 倍、38 倍和 31

倍。考虑到公司是国内血制品行业龙头，但产能利用率还有较大提升空间，公

司成长空间较大，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；公司经营效率提升不及预期的风险。 
   

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2931.06  3471.05  4141.00  4977.20  

增长率 66.05% 18.42% 19.30% 20.19% 

归属母公司净利润（百万元） 509.48  625.17  769.63  931.32  

增长率 -56.82% 22.71% 23.11% 21.01% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.60  0.74  0.89  

净资产收益率 ROE 16.93% 17.54% 18.12% 18.36% 

PE 57  47  38  31  

PB 8.68  7.51  6.45  5.50  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2931.06  3471.05  4141.00  4977.20  净利润 735.90  903.01  1111.66  1345.20  

营业成本 1548.23  1804.25  2111.13  2537.39  折旧与摊销 133.66  125.27  125.27  125.27  

营业税金及附加 33.48  44.85  52.79  62.63  财务费用 -10.76  9.55  7.12  4.29  

销售费用 199.37  242.97  281.59  323.52  资产减值损失 -1.02  0.00  0.00  0.00  

管理费用 194.81  277.68  351.98  437.99  经营营运资本变动 -841.75  -315.34  -334.98  -478.07  

财务费用 -10.76  9.55  7.12  4.29  其他 661.90  3.78  -1.79  0.26  

资产减值损失 -1.02  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 677.92  726.26  907.27  996.95  

投资收益 0.18  0.00  0.00  0.00  资本支出 -443.18  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 125.59  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -317.60  0.00  0.00  0.00  

营业利润 868.36  1091.74  1336.39  1611.37  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.43  -29.38  -28.56  -28.78  长期借款 30.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 867.93  1062.36  1307.83  1582.59  股权融资 326.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 132.03  159.35  196.18  237.39  支付股利 -134.02  -101.90  -125.03  -153.93  

净利润 735.90  903.01  1111.66  1345.20  其他 -1254.36  -9.40  -7.12  -4.29  

少数股东损益 226.42  277.83  342.03  413.89  筹资活动现金流净额 -1031.49  -111.29  -132.15  -158.22  

归属母公司股东净利润 509.48  625.17  769.63  931.32  现金流量净额 -667.83  614.96  775.12  838.73  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1249.50  1864.46  2639.58  3478.32  成长能力     

应收和预付款项 466.25  620.71  697.05  847.58  销售收入增长率 66.05% 18.42% 19.30% 20.19% 

存货 1708.98  1987.81  2328.33  2798.59  营业利润增长率 -35.92% 25.72% 22.41% 20.58% 

其他流动资产 8.15  9.65  11.51  13.84  净利润增长率 -40.94% 22.71% 23.11% 21.01% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -33.07% 23.74% 19.75% 18.53% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 986.87  903.52  820.17  736.82  毛利率 47.18% 48.02% 49.02% 49.02% 

无形资产和开发支出 382.60  342.22  301.85  261.48  三费率 13.08% 15.28% 15.47% 15.39% 

其他非流动资产 264.62  263.08  261.53  259.99  净利率 25.11% 26.02% 26.85% 27.03% 

资产总计 5066.97  5991.45  7060.03  8396.61  ROE 16.93% 17.54% 18.12% 18.36% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.52% 15.07% 15.75% 16.02% 

应付和预收款项 271.80  360.19  400.41  487.72  ROIC 28.62% 26.80% 30.42% 33.39% 

长期借款 230.79  230.79  230.79  230.79  EBITDA/销售收入 33.82% 35.34% 35.47% 34.98% 

其他负债 217.60  252.42  294.17  352.15  营运能力         

负债合计 720.19  843.40  925.36  1070.66  总资产周转率 0.67  0.63  0.63  0.64  

股本 871.14  1045.37  1045.37  1045.37  固定资产周转率 4.50  4.22  5.60  7.59  

资本公积 274.62  100.39  100.39  100.39  应收账款周转率 925.07  100.72  80.45  103.39  

留存收益 2225.70  2748.97  3393.57  4170.96  存货周转率 1.19  0.98  0.98  0.99  

归属母公司股东权益 3371.30  3894.73  4539.33  5316.72  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  99.84% — — — 

少数股东权益 975.48  1253.31  1595.34  2009.23  资本结构         

股东权益合计 4346.78  5148.05  6134.67  7325.95  资产负债率 14.21% 14.08% 13.11% 12.75% 

负债和股东权益合计 5066.97  5991.45  7060.03  8396.61  带息债务/总负债 32.05% 27.36% 24.94% 21.56% 

     流动比率 7.12  7.40  8.26  8.57  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 3.57  4.12  4.87  5.21  

EBITDA 991.26  1226.56  1468.78  1740.93  股利支付率 26.31% 16.30% 16.25% 16.53% 

PE 57.43  46.80  38.02  31.42  每股指标         

PB 8.68  7.51  6.45  5.50  每股收益 0.49  0.60  0.74  0.89  

PS 9.98  8.43  7.07  5.88  每股净资产 3.22  3.73  4.34  5.09  

EV/EBITDA 23.32  22.32  18.11  14.80  每股经营现金 0.65  0.69  0.87  0.95  

股息率 0.46% 0.35% 0.43% 0.53% 每股股利 0.13  0.10  0.12  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 
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