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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

天坛生物(600161)公司点评报告 2020 年 01 月 14 日 

[Table_Title] 符合预期，凭实力未来可期 

——天坛生物 2019 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

1 月 13 日，公司发布 2019 年业绩预增公告，预计实现归母净利润 6.14 亿

元，同比增长 21%左右；实现扣非归母净利润 6.13 亿元，同比增长 21%左

右。 

国元观点： 

 全年符合预期，批签发稳健发挥 

根据预告数据初步核算，公司下半年实现归母净利润 3.21 亿元，较去年同

期增长 19.09%，略低于上半年的增速（22.21%），系全行业监管趋严，采

浆量增速放缓，公司 2019 年采浆增速略低于 2018 年（8.8%vs11.8%），但

整体来看，公司 2019 年全年业绩基本符合预期。继 2018 年重组后，公司

通过内部浆量调拨，产能利用率有所提升，公司批签发稳居全国龙头地位，

市占率和增速提升明显，根据国元批签发数据库，全年实现批签发 1041 万

瓶（+39.0%），增速创新高，其中白蛋白 421 万瓶（+19.7%），静丙 295 万

瓶（+11.5%），狂免 118 万瓶（+73.0%），破免 139 万瓶（+178.6%），乙

免 31 万瓶（+71.0%），多个产品市占率位居全国第 1/2 位。 

 新浆站、新产品、新工厂同步有序进展中，未来可期  

2019 年实现采浆 1706 吨（+8.8%），在 2019 年全国新开浆站放缓的情况

下，公司实现新获批新设浆站 1 个（甘肃泾川）、新增 3 个浆站（勋西县分

站、大同恒安、四川宜宾）获得采浆许可证，预计 2020 年公司继续凭借浆

站优势，采浆量有望保持持续增长；公司在研品种进展顺利，重组凝血因子

VIII、凝血因子 VIII、层析法高纯度静丙、和纤原都已完成准备工作，即将

进入 III 期临床，PCC 临床申报获得受理，潜力新品种的推出有望给公司注

入新的活力；成都蓉生永安血制和云南生物制品新工厂正在有序建设中，有

望释放产能，助推业绩。 

 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 36.63/45.06/54.07 亿元，同比增长

25.00%/23.00%/20.00%，归母净利润 6.19/7.40/8.84 亿元，同比增长

21.51%/19.59%/19.53%，EPS 为 0.59/0.71/0.85 元/股，对应 PE47/39/33

倍，给予公司 2020 年 45 倍 PE，维持目标价 31.95 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

产品研发不及预期，采浆量不及预期，新工厂建设和产能不及预期。 
 

[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 3663.68 4506.22 5407.41 

收入同比（%） 16.12 18.03 25.00 23.00 20.00 

归母净利润(百万元) 1173.17 509.48 619.06 740.32 884.91 

归母净利润同比(%) 356.69 -56.57 21.51 19.59 19.53 

ROE（%） 31.98 15.11 15.70 16.01 16.27 

每股收益（元） 1.12 0.49 0.59 0.71 0.85 

市盈率(P/E) 25.12 57.84 47.60 39.81 33.30 

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：  28.19 元/31.95 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 29.88 / 17.77 

A 股流通股（百万股）： 1045.37 

A 股总股本（百万股）： 1045.37 

流通市值（百万元）： 29468.89 

总市值（百万元）： 29468.89 
 
[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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《国元证券公司研究-天坛生物（600161）2019H1 点

评：略超预期，重组后王者归来》2019.08.23 
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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 4842.16 5869.96 7231.81  营业收入 2483.22 2931.06 3663.68 4506.22 5407.41 

  现金 1918.99 1249.50 1975.12 2502.46 3145.90  营业成本 1200.06 1548.23 1903.96 2319.35 2756.19 

  应收账款 5.56 6.31 7.86 9.68 11.61  营业税金及附加 35.81 33.48 47.34 54.85 67.84 

  其他应收款 14.68 12.75 15.39 18.80 22.61  营业费用 118.65 199.37 293.09 428.09 513.70 

  预付账款 23.68 19.62 30.84 33.48 42.22  管理费用 245.49 194.81 256.46 315.44 432.59 

  存货 1582.08 1708.98 2305.85 2684.54 3264.08  研发费用 94.30 105.36 90.00 110.00 110.00 

  其他流动资产 300.96 435.73 507.11 621.01 745.40  财务费用 30.18 -10.76 3.45 7.52 5.19 

非流动资产 1414.03 1634.09 1564.30 1639.79 1644.14  资产减值损失 16.74 -1.02 7.86 3.42 5.64 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 901.31 864.27 767.43 666.97 559.90  投资净收益 782.51 0.18 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 239.90 287.07 298.38 313.58 331.35  营业利润 1539.70 868.36 1065.12 1269.96 1520.05 

  其他非流动资产 272.82 482.75 498.50 659.24 752.89  营业外收入 9.54 4.28 6.91 5.60 6.25 

资产总计 5259.97 5066.97 6406.47 7509.75 8875.95  营业外支出 2.04 4.71 7.50 2.50 4.60 

流动负债 602.42 482.41 915.20 1015.81 1149.38  利润总额 1547.20 867.93 1064.53 1273.05 1521.70 

  短期借款 190.00 0.00 330.00 330.00 330.00  所得税 162.01 132.03 167.77 200.63 239.82 

  应付账款 57.72 43.08 72.27 76.29 97.64  净利润 1385.19 735.90 896.76 1072.42 1281.88 

  其他流动负债 354.70 439.33 512.92 609.53 721.74  少数股东损益 212.02 226.42 277.70 332.10 396.97 

非流动负债 207.13 237.78 308.38 311.54 345.81  归属母公司净利润 1173.17 509.48 619.06 740.32 884.91 

 长期借款 200.00 230.79 260.79 290.79 320.79  EBITDA 1742.73 991.26 1246.28 1458.63 1712.10 

 其他非流动负债 7.13 6.99 47.59 20.75 25.02  EPS（元） 1.75 0.58 0.59 0.71 0.85 

负债合计 809.55 720.19 1223.57 1327.35 1495.19        

 少数股东权益 782.00 975.48 1253.18 1585.29 1982.25 
 主要财务比率      

  股本 670.11 871.14 1045.37 1045.37 1045.37  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 947.15 274.62 274.62 274.62 274.62  成长能力      

  留存收益 2051.27 2225.70 2626.97 3305.46 4121.76  营业收入(%) 16.12 18.03 25.00 23.00 20.00 

归属母公司股东权益 3668.41 3371.31 3943.21 4624.11 5440.01  营业利润(%) 342.63 -43.60 22.66 19.23 19.69 

负债和股东权益 5259.97 5066.97 6419.97 7536.75 8917.45  归属母公司净利润(%) 356.69 -56.57 21.51 19.59 19.53 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.67 47.18 48.03 48.53 49.03 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 47.24 17.38 16.90 16.43 16.36 

经营活动现金流 138.47 677.92 611.88 810.16 908.30  ROE(%) 31.98 15.11 15.70 16.01 16.27 

  净利润 1385.19 735.90 896.76 1072.42 1281.88  ROIC(%) 50.10 23.33 24.61 26.22 27.31 

  折旧摊销 172.85 133.66 177.71 181.15 186.86  偿债能力      

  财务费用 30.18 -10.76 3.45 7.52 5.19  资产负债率(%) 15.39 14.21 19.06 17.61 16.77 

  投资损失 -782.51 -0.18 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 48.17 32.05 48.28 46.77 43.53 

营运资金变动 -702.71 -177.32 -556.41 -398.74 -582.33  流动比率 6.38 7.12 5.29 5.78 6.29 

 其他经营现金流 35.46 -3.38 90.37 -52.20 16.70  速动比率 3.76 3.57 2.77 3.14 3.45 

投资活动现金流 1482.28 -317.60 -175.59 -245.86 -220.65  营运能力      

  资本支出 217.01 293.90 140.48 206.18 178.75  总资产周转率 0.44 0.57 0.64 0.65 0.66 

  长期投资 28.00 30.00 -2.23 1.11 -0.56  应收账款周转率 15.64 480.46 491.37 488.38 482.79 

 其他投资现金流 1727.29 6.31 -37.34 -38.57 -42.46  应付账款周转率 20.98 30.72 33.01 31.22 31.69 

筹资活动现金流 -369.62 -1031.49 289.33 -36.96 -44.20  每股指标（元）      

  短期借款 -110.00 -190.00 330.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.12 0.49 0.59 0.71 0.85 

  长期借款 -1712.26 30.79 30.00 30.00 30.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.65 0.59 0.77 0.87 

  普通股增加 154.64 201.03 174.23 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.22 3.77 4.42 5.20 

  资本公积增加 631.08 -672.53 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 666.92 -400.78 -244.90 -66.96 -74.20  P/E 25.12 57.84 47.60 39.81 33.30 

现金净增加额 1242.84 -667.83 725.62 527.33 643.45  P/B 8.03 8.74 7.47 6.37 5.42 

       EV/EBITDA 16.76 29.46 23.43 20.02 17.06 
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