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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

整合效果突出，业绩快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：近日发布 2019 年中报，实现营业收入 15.6 亿元，同比增长

27.9%，归母净利润 2.94 亿元，同比增长 22.2%，经营性现金流净额

4.57 亿元，同比增长 36.9%，EPS 0.28 元。 

点评: 

采/投浆量稳步提升，业绩快速增长。上半年营收 15.6 亿元（+27.9%），

净利润 2.94 亿元（+22.2%），其中白蛋白销量同比增长 30.7%，静

丙销量同比增长 20.8%。分季度看，二季度收入 8.55 亿元（+28.2%），

净利润 1.62 亿元（+24.6%），业绩快速增长，主要原因是销售渠道

拓展和整合后经营效率提升。公司上半年三级医院及其他医疗机构、

药店覆盖数量达 9938 家，同比增长 46%，其中药店 3436 家，通过

比增速 64%，并进入 25 家标杆医院和 36 家重点开发医院。采浆量持

续稳定增长，上半年采浆 803 吨，同比增长 8.7%，预计全年采浆量

1800 吨左右。 

临床必需，行业存四倍空间，“浆站资源+学术推广”决定企业中长

期发展前景。血制品是一类特殊的生物制品，在临床急救、疾病预防

和治疗中具有不可替代的作用。18 年国内血制品整体规模约 230 亿

元，行业增速 10%左右，随着采浆量稳步提升、企业终端学术推广增

强，预计国内血制品规模可达千亿级别，未来存 4 倍以上空间。“浆

站资源+学术推广”决定企业中长期发展前景：1）血制品为强监管行

业，从上游采浆到中间生产环节均需要建立完善的质量控制体系，所

以采/投浆能力是单吨血浆盈利水平的决定性因素；2）可提取品种数

量直接决定单吨血浆产出，品种数量越多，单吨血浆产出越高，国内

华兰产品最丰富，也仅有 11 种，而国外巨头产品种类 20 种以上；3）

学术推广打开需求端天花板：国内血制品人均用量远低于发达国家，

主要原因是静丙等多个品种临床认知度低；随着采/投浆稳步提升，龙

头企业学术推广动力大大增加，我们预测 2-3 年内市场需求有望提速。 

中长期稳定增长的血制品龙头。公司浆站资源和销售渠道优势明显，

血制品龙头地位稳固：1）公司浆站数量 57 家，在营浆站 51 家，国

内第一，且在浆站审批中具备独特优势；2）产能方面，永安（1200

吨）、云南（1200 吨）生产基地 21-22 年陆续投产，解决产能瓶颈，

提升吨浆产出，新产能投产后公司产能将达 4000 吨，国内第一；3）

采/投浆稳步提升将激发企业学术推广动力，一方面借助国药全国销售

渠道，另一方面积极扩建学术推广队伍，加大学术推广力度，公司中

长期稳定增长可期。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,045/1,045 

总市值/流通(百万元) 29,897/29,897 

12 个月最高/最低(元) 29.00/17.00 
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盈利预测与投资建议。采/投浆稳定增长，21-22 年新产能陆续投入使

用，整合后经营效率提升，中长期业绩稳定增长确定性高。预计 19-21

年净利润 6.26/7.48/8.77 亿元，同比增速 22.9%/19.4%/17.3%，公司

龙头地位稳固。血制品行业政策壁垒高，医保控费政策免疫性强，考

虑到公司龙头地位稳固，长期稳定成长性高，给予一定估值溢价，

19-20 年合理估值 344 亿（19PE55X）/ 374 元（20PE50X），给予“买

入”评级。 

风险提示：销售低预期；新品获批进展不及预期；行业黑天鹅事件等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2931 3495 4031 4608 

（+/-%） 66.0% 19.2% 15.3% 14.3% 

净利润(百万元） 509 626 748 877 

（+/-%） -56.8% 22.9% 19.4% 17.3% 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.60 0.72 0.84 

市盈率(PE) 59 48 40 34 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：2014-2019H1 天坛生物营业收入（百万元）  图表 2：2014-2019H1 天坛生物净利润（百万元） 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院  资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

图表 3：天坛生物白蛋白批签发量（10g，万支）  图表 4：天坛生物静丙批签发量（2.5g，万支） 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券研究院  资料来源：wind，太平洋证券研究院 

 

图表 5：2011-2018 年天坛生物采浆量变化（吨） 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券研究院 
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盈利预测及估值说明 

假设 1—采浆量&投浆量：预计 19-21 年采浆量增速 15%、12%、12%，不考虑新

建浆站和外延并购影响，未来五年采浆量复合增速 11.8%，23 年采浆量突破 2700

吨；投浆量 19-21 年分别为 1640 吨、1835 吨、2037 吨，同比增速 13%、12%、

11%； 

假设 2—新品种上市：人凝血因子 VIII 处于 3 期临床，预计 21 年获批，重组 VIII

因子临床 1 期；层析法静丙国内进度最快，预计明年下半年完成临床，21 年有望

获批；成都蓉生狂免已经获批生产，生产车间已获得 GMP 认证。 

吨浆收入&利润：预计未来 3 年吨浆收入和利润将持续提升，19-21 年吨浆收入分

别为 213 万元、219 万元、226 万元，吨浆净利润分别为 54 万元、57 万元、61

万元；永安（1200 吨）、云南（1200 吨）生产基地 21-22 年陆续投产，解决产

能瓶颈，规模优势叠加品种增加，中长期吨浆产出有望持续提升；我们预计未来

三年收入端复合增速超过 16%，利润端复合增速 20%左右，19-21 年净利润分别

为 6.26 亿/7.48 亿/8.77 亿。考虑到行业地位和业绩中长期稳定增长，给予 19-21

年 55/50/48 倍 PE。 

合理估值：合计 19-21 年合理估值 344 亿元，374 亿元，421 亿元，

相比目前市值，1 年 25%空间。 
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图表：天坛生物业绩拆分及盈利预测      

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

一、血制品（69.47%权益）               

收入 1,294  1,513  2,929  3,490  4,026  4,603  5,215  5,909  

增速（%）   17.0% 93.6% 19.2% 15.4% 14.3% 13.3% 13.3% 

净利润 501 561 721 880 1054 1241 1433 1655 

贡献母公司净利润 451 505 501 611 733 862 996 1150 

增速（%）   12% -1% 22% 20% 18% 16% 16% 

采浆量（吨） 683  863  1568  1803  2020  2262  2488  2737  

投浆量（吨） 634 773 1450 1639 1835 2037 2241 2465 

增速（%）   22% 88% 13% 12% 11% 10% 10% 

吨浆收入（万元/吨） 204 196 202 213 219 226 233 240 

吨浆利润（万元/吨） 79 73 50 54 57 61 64 67 

二、疫苗                 

收入 783  246  0  0  0  0  0  0  

净利润 (144) 25  0  0  0  0  0  0  

贡献母公司净利润 (138) 20  0  0  0  0  0  0  

三、其他业务                 

收入 19.53  6.49  2.03  5.00  5.00  5.00  5.00  5.00  

贡献母公司净利润 8  1  1  1  1  1  1  1  

四、其他科目                 

营业外收支 22  8  0  0  0  0  0  0  

贡献母公司净利润 16  6  0  0  0  0  0  0  

财务费用 100  23  -11  -20  -20  -20  -20  -20  

贡献母公司净利润 -75  -17  8  15  15  15  15  15  

投资净收益 0  782  0  0  0  0  0  0  

贡献母公司净利润 0  665  0  0  0  0  0  0  

五、合计：                 

收入 2,096  1,765  2,931  3,495  4,031  4,608  5,220  5,914  

增速   -15.8% 66.0% 19.2% 15.3% 14.3% 13.3% 13.3% 

净利润 303  1,246  736  896  1,070  1,257  1,449  1,671  

归母净利润 262  1,180  509  626  748  877  1,011  1,165  

增速   350.7% -56.8% 22.9% 19.4% 17.3% 15.2% 15.3% 

少数股东权益 41  66  226  270  323  380  438  506  

EPS 0.51  1.76  0.58  0.60  0.72  0.84  0.97  1.11  

目前市值对应当前 PE 114 25 59 48 40 34 30 26 

合理估值       344 374 421 455 466 

PE       55 50 48 45 40 

资料来源:wind，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 
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