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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 2021 年 01 月 10 日 

[Table_Title] 疫情下业绩预增，未来增长动力充足 

——天坛生物 2020 年业绩预报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 1 月 9 日，公司公告 2020 年业绩预告：公司预计 2020 年实现归

母净利润增加 2168 万元，同比增加 3.55%左右；扣非归母净利润增加 816

万元，同比增加 1.34%左右。 

国元观点： 

 疫情影响下，全年业绩预计实现增长 

根据公司 2020 年业绩预告，预计 2020 年全年归母净利润 6.32 亿

（+2.08%），扣非归母净利润 6.18 亿（+1.34%）。根据 2020 年前三季度净

利率推算，公司 2020 年营业收入预计为 33.50 亿元（+2.08%）。2020Q4

单季度来看，公司预计实现归母净利润 1.35 亿元（-6.47%），扣非归母净

利润 1.35 亿元（-6.14%），推算 Q4 单季度营业收入约为 7.14 亿（-6.26%）。

我们预计 Q4 季度利润下滑主要系疫情影响下公司采浆量下滑，在下半年采

浆量逐步恢复的过程中，公司投浆量相对保守。 

 上半年采浆量下滑，主要品种批签量保持增长 

受到疫情影响，2020H1 采浆量约为 697 吨（-13.15%）。根据统计，公司

2020 年累积批签发血制品 983.9 万瓶（标化），同比下滑 4.93%，其中白

蛋白实现批签发 440.59 万瓶（+5.39%），静丙 315.12 万（+7.79%），狂免

66.74 万（-40.35%），破免 96.32 万（-30.72%），乙免 19.78（-35.20%），

主要品种白蛋白与静丙保持增长，或结构性放弃了特免品种。 

 采浆量有望再度突破，综合利用率提升确定性强 

公司现有浆站与采浆均为国内 top1，且公司新浆站获取能力业内顶尖，采

浆量有望再度实现突破。2020 年 12 月，云南省卫健委发布新设浆站规划，

拟在云南新设浆站 20 家，云南目前仅有的 2 家在营试点浆站均为公司旗下

上海血制所有。公司三大在建新产能基地，有望将在 2022-2024 年陆续投

产，且公司正积极推进新产品布局，人凝血酶原复合物已于 2020 年 12 月

获批上市，八因子、人纤维蛋白原等产品也有望于 2022-2023 年获批。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内血制品行业龙头，渠道资源强，浆站数与采浆量均为国内第

一，浆量与浆源利用效率均有较大提升空间。我们预计公司 20-22 年营业

收入分别为 33.50/39.94/47.37 亿元，归母净利润 6.33/7.50/9.23 亿元， 

EPS 为 0.50/0.60/0.74 元/股，对应 PE 89/75/61 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 3350.10 3993.60 4736.55 

收入同比（%） 18.03 11.97 2.08 19.21 18.60 

归母净利润(百万元) 509.48 611.09 632.77 750.43 922.75 

归母净利润同比(%) -56.57 19.94 3.55 18.59 22.96 

ROE（%） 15.11 15.51 14.03 14.43 15.26 

每股收益（元） 0.41 0.49 0.50 0.60 0.74 

市盈率(P/E) 110.77 92.35 89.19 75.21 61.16 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 44.99 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.07 / 27.8 

A 股流通股（百万股）： 1254.44 

A 股总股本（百万股）： 1254.44 

流通市值（百万元）： 56437.26 

总市值（百万元）： 56437.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 5317.80 6555.61 8012.42  营业收入 2931.06 3281.86 3350.10 3993.60 4736.55 

  现金 1249.50 1413.35 2801.43 3573.38 4565.83  营业成本 1548.23 1645.73 1754.17 2039.18 2363.92 

  应收账款 6.31 8.99 8.53 10.43 12.27  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 15.76 19.18 22.59  营业费用 199.37 231.28 227.30 270.97 321.38 

  预付账款 19.62 22.57 23.14 27.43 31.49  管理费用 194.81 229.35 208.04 248.00 294.14 

  存货 1708.98 1949.46 2007.28 2374.67 2728.93  研发费用 105.36 118.68 70.00 120.00 150.00 

  其他流动资产 435.73 629.24 461.65 550.51 651.31  财务费用 -10.76 -22.36 4.38 6.17 2.36 

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 -1.31 -1.31 -1.31 

  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 1079.96 1282.52 1577.78 

  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 3.00 1.84 2.42 

资产总计 5066.97 6314.41 7365.49 8527.40 9945.57  营业外支出 4.71 4.67 2.50 3.00 4.60 

流动负债 482.41 651.94 873.83 971.30 1087.69  利润总额 867.93 1043.45 1080.46 1281.37 1575.60 

  短期借款 0.00 0.00 330.00 330.00 330.00  所得税 132.03 149.19 154.49 183.21 225.28 

  应付账款 43.08 43.61 47.65 54.71 63.82  净利润 735.90 894.25 925.97 1098.15 1350.32 

  其他流动负债 439.33 608.33 496.19 586.59 693.88  少数股东损益 226.42 283.16 293.20 347.72 427.57 

非流动负债 237.78 485.11 464.79 504.11 543.86  归属母公司净利润 509.48 611.09 632.77 750.43 922.75 

 长期借款 230.79 400.60 430.60 460.60 490.60  EBITDA 991.26 1159.91 1254.65 1463.22 1759.76 

 其他非流动负债 6.99 84.51 34.19 43.51 53.27  EPS（元） 0.58 0.58 0.50 0.60 0.74 

负债合计 720.19 1137.05 1338.63 1475.41 1631.56        

 少数股东权益 
975.48 1238.46 1531.67 1879.39 2306.96  主要财务比率      

  股本 871.14 1045.37 1254.44 1254.44 1254.44  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 2979.98 3670.89 4519.83  营业收入(%) 18.03 11.97 2.08 19.21 18.60 

归属母公司股东权益 3371.31 3938.90 4508.92 5199.83 6048.78  营业利润(%) -43.60 20.62 3.11 18.76 23.02 

负债和股东权益 5066.97 6314.41 7379.22 8554.63 9987.30  归属母公司净利润(%) -56.57 19.94 3.55 18.59 22.96 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 47.18 49.85 47.64 48.94 50.09 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 17.38 18.62 18.89 18.79 19.48 

经营活动现金流 677.92 642.47 1118.12 928.46 1173.48  ROE(%) 15.11 15.51 14.03 14.43 15.26 

  净利润 735.90 894.25 925.97 1098.15 1350.32  ROIC(%) 23.33 21.73 24.32 26.73 30.74 

  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 4.38 6.17 2.36  资产负债率(%) 14.21 18.01 18.14 17.25 16.34 

  投资损失 -0.18 -0.21 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 32.05 35.23 56.82 53.59 50.30 

营运资金变动 -177.32 -360.68 28.00 -362.23 -344.45  流动比率 7.12 6.21 6.09 6.75 7.37 

 其他经营现金流 -3.38 -3.36 -10.54 11.83 -14.37  速动比率 3.57 3.22 3.79 4.30 4.86 

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 0.49 0.50 0.51 

  长期投资 30.00 25.00 14.88 -20.46 10.23  应收账款周转率 480.46 407.21 363.05 400.17 396.47 

 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 38.45 39.84 39.89 

筹资活动现金流 -1031.49 86.87 274.73 -35.79 -46.12  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) 0.41 0.49 0.50 0.60 0.74 

  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) 0.54 0.51 0.89 0.74 0.94 

  普通股增加 201.03 174.23 209.07 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.69 3.14 3.59 4.15 4.82 

  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 -294.34 -65.79 -76.12  P/E 110.77 92.35 89.19 75.21 61.16 

现金净增加额 -667.83 162.98 1388.08 771.95 992.44  P/B 16.74 14.33 12.52 10.85 9.33 

       EV/EBITDA 57.08 48.78 45.10 38.67 32.16 



    

      

 

 

 


