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[Table_Title] 新品进展顺利，未来可期 

——天坛生物 2019 年报点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

2020 年 3 月 26 日，公司公告 2019 年年报：报告期内实现营收 32.81 亿元，

同比增长 11.97%，归母净利润 6.11 亿元，同比增长 19.94%。同时公告，拟

向全体股东每 10 股派发现金红利 0.6 元（含税），每 10 股送红股 2 股。 

国元观点： 

 整合初见成效，毛利率提升明显 

2018 年重组完成后，通过内部浆量调拨，产能利用率、内部管理效率有所提

升，2019 年毛利率提升明显，为 49.85%，较上年提升 2.67 个百分点，随着

后续产品获批，有望进一步提升毛利率水平。分季度来看，Q1-Q4 的营收分

别为 7.05 亿元（+27.49%）、8.54 亿元（+28.18%）、9.59 亿元（+14.68%）

和 7.62 亿元（-12.81%），归母净利润分别为 1.31 亿元（+19.39%）、1.62 亿

元（+24.60%）、1.73 亿元（+10.82%）和 1.44 亿元（+27.84%）。 

 研发进展顺利，新品有望增厚业绩 

子公司研发齐发力，成都蓉生的狂免于 19 年初已经取得生产批件，人凝血因

子 VIII 和人凝血酶原复合物已经在上市申请阶段，重组 8 因子、层析静丙以

及纤原正在 3 期临床试验，静注巨细胞病毒人免疫球蛋白正在 2 期临床试验；

武汉血制的人源 8因子在 3 期临床试验；兰州兰生的 PCC 已经获批临床试验；

新品上市有望丰富公司产品结构，提高血浆综合利用率，贡献业绩弹性。 

 白蛋白和静丙批签发表现出色，采浆仍有提升空间 

公司2019年各类产品批签量提升显著，主力品种白蛋白、静丙分别提升19.7%

和 11.5%，三个特免均实现大幅增长，肌丙市占提升明显。公司拥有的浆站

和采浆量位居行业龙头，2019 年采浆 1706 吨（+8.8%），公司依托国药集团

与各地战略合作的背景，在浆站拓展工作上进展顺利，17-19 年期间新获批建

设浆站数量达 10 个，其中有 6 个正处于采浆爬坡期，有望后续提供采浆弹性；

疫情短期扰动，目前公司已全面恢复采浆，有望在今年后续月份实现追赶。 

 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。考

虑疫情影响，略微下调盈利预测，预计公司 20-22 年营业收入分别为

34.64/38.28/44.21 亿元，同比增长 5.54%/10.53%/15.48%，归母净利润

6.92/8.14/9.85亿元，同比增长13.28%/17.54%/21.03%， EPS为0.66（-0.05）

/0.78（-0.07）/0.94 元/股，对应 PE54/46/38 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

采浆不及预期，疫情影响超过预期，产品质量安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2931.06 3281.86 3463.79 3828.43 4420.98 

收入同比（%） 18.03 11.97 5.54 10.53 15.48 

归母净利润(百万元) 509.48 611.09 692.25 813.68 984.81 

归母净利润同比(%) -56.57 19.94 13.28 17.54 21.03 

ROE（%） 15.11 15.51 14.95 15.03 15.43 

每股收益（元） 0.49 0.58 0.66 0.78 0.94 

市盈率(P/E) 72.84 60.73 53.61 45.61 37.68 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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整合初见成效，毛利率提升明显。公司 2019 年实现营收 32.81 亿元，同比增长

11.97%，实现归母净利润 6.11 亿元，同比增长 19.94%；经营活动现金流金额为

6.42 亿元，同比小幅下降 5.23%，现金流充足；毛利率为 49.85%，较上年提升 2.67

个百分点，2018 年重组完成后，通过内部浆量调拨，产能利用率、内部管理效率有

所提升，公司整合效果初见成效，随着后续产品获批，有望进一步提升毛利率水平。

分季度来看，Q1-Q4 的营收分别为 7.05 亿元（+27.49%）、8.54 亿元（+28.18%）、

9.59 亿元（+14.68%）和 7.62 亿元（-12.81%），归母净利润分别为 1.31 亿元

（+19.39%）、1.62亿元（+24.60%）、1.73亿元（+10.82%）和 1.44 亿元（+27.84%）。 

采浆龙头，仍有提升空间。公司拥有的浆站和采浆量位居行业龙头，2019 年采浆

1706 吨，增速为 8.8%，全年发展新浆员 12.29 万人，同比增长 9.15%，公司目前

在全国 13 个省份共拥有 58 个浆站（含分站），其中 52 个在营浆站，其余 6 个浆站

在后续建设完成及获得采浆许可后，有望继续带动公司采浆增速；受疫情影响，短

期采浆工作进展有可能受到影响的，但目前公司所有浆站已恢复采浆业务，有望在

今年后续月份实现追赶；公司依托国药集团与各地战略合作的背景，在浆站拓展工

作上一直进展顺利，17-19 年期间新获批建设浆站数量达 10 个，其中有 6 个已在采

浆中，正处于采浆爬坡期，有望后续提供采浆弹性。 

图 1：2018 年各血制品公司采浆量（单位：吨） 图 2：2018 年各血制品公司在营浆站数量 

  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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表 1：2017-2019 年公司新获批建设的浆站情况 

序号 子公司 浆站名称 所在县 所在省 建站时间 开始采浆时间 

1 

成都蓉生 

通江蓉生单采血浆站平昌分站 平昌县 四川 2017 尚未获批采浆 

2 宜宾蓉生单采血浆站 宜宾 四川 2017 2020 

3 聊城天坛单采血浆站莘县分站 莘县 山东 2017 2018 

4 
兰州兰生 

永昌兰生单采血浆站 永昌 甘肃 2018 尚未获批采浆 

5 泾川县单采血浆站 泾川县 甘肃 2019 尚未获批采浆 

6 

武汉血制 

郧阳武生单采血浆站郧西分站 郧西 湖北 2018 2019 

7 武新武生单采血浆站石首分站 石首 湖北 2018 尚未获批采浆 

8 大同云冈区武生单采血浆有限公司 大同 山西 2017 2019 

9 
上海血制 

寻甸上生单采血浆站 寻甸 云南 2017 2018 

10 巧家上生单采血浆站 巧家 云南 2017 2018 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

批签发强劲，白蛋白和静丙表现出色。公司 2019 年各类产品批签量提升显著，2018

年重组完成后，通过内部浆量调拨，产能利用率、内部管理效率有所提升，2019

年各产品批签发和市占均实现提升。主力品种白蛋白、静丙分别提升 19.7%和 11.5%，

三个特免均实现大幅增长，肌丙市占提升明显。 

表 2：天坛生物 2019 年批签发情况 

品种 2018市占 2018市占率 2019 2019市占率 同比 

  人血白蛋白 3515678.5 7.69% 4209861.7 8.60% 19.7% 

  静注免疫球蛋白 2648348 25.18% 2953490.5 25.62% 11.5% 

  肌注免疫球蛋白   0.00% 432659 36.32%   

  狂犬免疫球蛋白 646735 7.68% 1118862 9.78% 73.0% 

  破伤风免疫球蛋白 498463 14.52% 1388677 22.98%   

  乙肝免疫球蛋白 178488.5 8.67% 305263.75 23.04% 71.0% 

资料来源：中检院及地方各所，国元证券研究中心 

研发进展顺利，新品有望增厚业绩。公司旗下各子公司研发进展顺利，其中成都蓉

生的狂犬病人免疫球蛋白于 19 年初已经取得生产批件，人凝血因子 VIII 和人凝血

酶原复合物已经在进行上市申请阶段，注射用重组人凝血因子 VIII、拥有自主知识

产权的层析工艺静丙以及人纤维蛋白原正在进行 3 期临床试验，静注巨细胞病毒人

免疫球蛋白正在进行2期临床试验；武汉血制的人凝血因子VIII也在3期临床试验，

武汉血制在疫情期间还进行了两项病毒灭活血浆治疗新冠病毒的临床试验，为抗击

疫情助力；兰州兰生的凝血酶原复合物已经获批开展临床试验。各子公司齐心发力，

尤其是因子类产品即将获批上市，有望丰富公司产品结构，提高血浆综合利用率，

贡献业绩弹性。  
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表 3：公司研发进展情况-分子公司 

子公司 产品名称 最新进展 最新进展时间 

成都蓉生 

人凝血因子Ⅷ 上市申请-在审评审批中（在药审中心） 2019年 11月 7日 

人凝血酶原复合物 上市申请-在审评审批中（在药审中心） 2019年 10月 24日 

注射用重组人凝血因子Ⅷ 3期-进行中（招募中） 2020年 1月 16日 

静注人免疫球蛋白(pH4、10%) 3期-进行中（尚未招募） 2020年 2月 4日 

人纤维蛋白原 3期-进行中（招募中） 2020年 1月 8日 

静注巨细胞病毒人免疫球蛋白(pH4) 2期-进行中（招募完成） 2018年 4月 28日 

国药武汉血制 人凝血因子Ⅷ 3期-进行中（尚未招募） 2018年 1月 31日 

兰州兰生血制 人凝血酶原复合物 批准临床 2020年 3月 9日 

资料来源：NMPA，CDE，国元证券研究中心 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3432.88 4046.35 5477.75 6832.07 8439.81 

 

营业收入 2931.06 3281.86 3463.79 3828.43 4420.98 

  现金 1249.50 1413.35 3054.77 4183.55 5429.67 

 

营业成本 1548.23 1645.73 1659.32 1776.14 2029.17 

  应收账款 6.31 8.99 8.82 10.00 11.45 

 

营业税金及附加 33.48 34.42 34.57 34.15 34.38 

  其他应收款 12.75 22.75 16.30 18.39 21.09 

 

营业费用 199.37 231.28 231.00 232.00 260.00 

  预付账款 19.62 22.57 21.89 23.89 27.03 

 

管理费用 194.81 229.35 235.00 260.00 275.00 

  存货 1708.98 1949.46 1898.74 2068.36 2342.49 

 

研发费用 105.36 118.68 90.00 105.00 105.00 

  其他流动资产 435.73 629.24 477.23 527.88 608.07 

 

财务费用 -10.76 -22.36 3.74 4.02 -1.32 

非流动资产 1634.09 2268.06 2047.69 1971.79 1933.15 

 

资产减值损失 1.02 -1.31 -0.15 -0.73 -0.44 

  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 864.27 820.05 731.53 639.77 541.54 

 

投资净收益 0.18 0.21 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 287.07 293.21 299.90 306.32 305.94 

 

营业利润 868.36 1047.44 1217.31 1425.85 1727.19 

  其他非流动资产 482.75 1154.79 1016.26 1025.71 1085.67 

 

营业外收入 4.28 0.68 2.48 1.58 2.03 

资产总计 5066.97 6314.41 7525.44 8803.86 10372.96 

 

营业外支出 4.71 4.67 7.50 2.50 4.60 

流动负债 482.41 651.94 875.80 957.63 1066.03 

 

利润总额 867.93 1043.45 1212.29 1424.94 1724.62 

  短期借款 0.00 0.00 330.00 330.00 330.00 

 

所得税 132.03 149.19 191.06 224.57 271.80 

  应付账款 43.08 43.61 45.07 47.65 54.78 

 

净利润 735.90 894.25 1021.23 1200.37 1452.82 

  其他流动负债 439.33 608.33 500.74 579.98 681.26 

 

少数股东损益 226.42 283.16 328.98 386.68 468.01 

非流动负债 237.78 485.11 464.79 504.11 543.86 

 

归属母公司净利润 509.48 611.09 692.25 813.68 984.81 

 长期借款 230.79 400.60 430.60 460.60 490.60 

 

EBITDA 991.26 1159.91 1391.36 1604.39 1905.49 

 其他非流动负债 6.99 84.51 34.19 43.51 53.27 

 

EPS（元） 0.58 0.58 0.66 0.78 0.94 

负债合计 720.19 1137.05 1340.60 1461.75 1609.90 

 

      

 少数股东权益 975.48 1238.46 1567.44 1954.13 2422.14 

 

主要财务比率      

  股本 871.14 1045.37 1045.37 1045.37 1045.37 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 274.62 274.62 274.62 274.62 274.62 

 

成长能力      

  留存收益 2225.70 2619.01 3311.26 4095.35 5062.77 

 

营业收入(%) 18.03 11.97 5.54 10.53 15.48 

归属母公司股东权益 3371.31 3938.90 4631.13 5415.22 6382.65 

 

营业利润(%) -43.60 20.62 16.22 17.13 21.13 

负债和股东权益 5066.97 6314.41 7539.17 8831.09 10414.68 

 

归属母公司净利润(%) -56.57 19.94 13.28 17.54 21.03 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 47.18 49.85 52.10 53.61 54.10 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 17.38 18.62 19.99 21.25 22.28 

经营活动现金流 677.92 642.47 1308.11 1253.19 1367.06 

 

ROE(%) 15.11 15.51 14.95 15.03 15.43 

  净利润 735.90 894.25 1021.23 1200.37 1452.82 

 

ROIC(%) 23.33 21.73 27.61 31.59 36.44 

  折旧摊销 133.66 134.84 170.31 174.53 179.62 

 

偿债能力      

  财务费用 -10.76 -22.36 3.74 4.02 -1.32 

 

资产负债率(%) 14.21 18.01 17.78 16.55 15.46 

  投资损失 -0.18 -0.21 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 32.05 35.23 56.74 54.09 50.97 

营运资金变动 -177.32 -360.68 123.31 -137.44 -249.63 

 

流动比率 7.12 6.21 6.25 7.13 7.92 

 其他经营现金流 -3.38 -3.36 -10.49 11.72 -14.43 

 

速动比率 3.57 3.22 4.09 4.97 5.72 

投资活动现金流 -317.60 -565.82 -4.78 -120.72 -134.92 

 

营运能力      

  资本支出 293.90 526.23 17.01 107.41 99.72 

 

总资产周转率 0.57 0.58 0.50 0.47 0.46 

  长期投资 30.00 25.00 14.88 -20.46 10.23 

 

应收账款周转率 480.46 407.21 369.27 386.52 391.60 

 其他投资现金流 6.31 -14.59 27.11 -33.77 -24.97 

 

应付账款周转率 30.72 37.97 37.42 38.31 39.62 

筹资活动现金流 -1031.49 86.87 338.09 -3.70 13.98 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -190.00 0.00 330.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.58 0.66 0.78 0.94 

  长期借款 30.79 169.81 30.00 30.00 30.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.61 1.25 1.20 1.31 

  普通股增加 201.03 174.23 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.22 3.77 4.43 5.18 6.11 

  资本公积增加 -672.53 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -400.78 -257.16 -21.91 -33.70 -16.02 

 

P/E 72.84 60.73 53.61 45.61 37.68 

现金净增加额 -667.83 162.98 1641.42 1128.78 1246.12  P/B 11.01 9.42 8.01 6.85 5.81 

 

     

 

EV/EBITDA 37.59 32.12 26.78 23.22 19.55 
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