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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.54 

流通 A 股(亿股) 12.54 

52 周内股价区间(元) 28.02-51.07 

总市值(亿元) 532.51 

总资产(亿元) 76.08 

每股净资产(元) 3.49 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 天坛生物（600161）：业绩暂受疫情拖

累，下半年有望恢复  (2020-08-31) 

2. 天坛生物（600161）：疫情影响 20Q1

业绩，看好公司中长期发展  

(2020-04-30) 

3. 天坛生物（600161）：业绩符合预期，

即将迈入快速成长期  (2020-04-02) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报，实现营业收入 73.7 亿元，同比增长 37.2%，

实现归母净利润 17.7 亿元，同比增长 76.4%，实现扣非后归母净利润 17.7

亿元，同比增长 77.4%。 

 疫苗业务快速增长，业绩超市场预期。分季度来看，2019Q4 公司实现营业收

入 19.3 亿元，同比增长 56.2%，实现归母净利润 5.3 亿元，同比增长 218.4%，

业绩超市场预期。若不考虑并表，2019 年四大核心子公司归母净利润同比

增长 76.6%，其中金赛同比增长近 75%。1）金赛药业：收入 48.2 亿元，

同比增长 51%；净利润 19.8 亿元，同比增长 75%，超我们之前 70%增速

判断。根据我们草根调研，预计 19 年新患增速超 35%；2）百克生物：收

入 10 亿元，同比下滑 3.1%，净利润 1.75 元，同比下滑 14.4%，下滑幅

度收窄，业绩符合我们预期。系狂犬疫苗停产和水痘疫苗 2018 年工艺提

升影响，水痘疫苗上半年批签发略受影响，2019Q1-Q4 水痘批签发量分别

为 51 万支、162 万支、271 万支和 231 万支，批签发下半年逐步恢复，

考虑到 2020 年鼻喷流感即将放量，2020 年将显著增长；3）高新地产：

收入 9.4 亿元，同比增长 59%；净利润 2.35 亿元，同比增长 216%，超市

场预期；4）华康药业：收入 5.8 亿元，同比增长 9.9%；净利润 0.42 亿元，

同比增长 35.6%。 

 生长激素业绩确定性强，其他重磅品种陆续推出。1）生长激素：预计 2019

年国内生长激素市场规模超过 50 亿元，考虑到国内庞大的适用人群和目

前较低的渗透率，目前仍处于爆发期，公司为国内生长激素行业龙头，将

优先享受行业成长红利。2）即将放量的重磅品种： a）促卵泡素：新适

应症获批，有望成为 10 亿量级重磅产品；b）流感疫苗独家鼻喷剂型获批，

考虑疫情影响，2020 年有望快速放量；  

 盈利预测与评级。在新一届董事会带领下，公司正积极拓展多个治疗领域，

公司在研产品梯队不断丰富。暂不考虑资产重组，我们预计 2019-2021 年

EPS 分别为 8.10 元、10.92 元和 14.72 元，对应当前股价估值分别为 50

倍、37 倍和 28 倍。考虑到公司业绩高增长，估值相对便宜，维持“买入”

评级。 

 风险提示：因不可预知因素导致重大资产重组失败的风险；业绩承诺无法

实现及业绩补偿不足的风险；研发失败的风险。 

 

 事件：公司发布 2020 年度业绩预告，预计全年实现归母净利润 6.3 亿元，同比

增长 3.6%，扣非后预计增加 816 万元，同比+1.34%。其中四季度预计实现归

母净利润约 1.36 亿元，同比-6.5%，扣非后约为 1.35 亿元，同比-6%。 

 行业景气度回升，供给收紧或形成提价。血制品行业资源壁垒较高，政策对研

发能力强、血浆利用率高、运营管理制度完善的血制品企业倾斜，同时参考国

外血制品行业发展趋势，预计未来市场集中度将会进一步提高。2018 年以来行

业逐渐走出景气度谷底，整体库存、存货周转天数呈现回落状态。叠加疫情影

响，采浆量和批签发量有所下滑，国产白蛋白全年批签发同比-1%，紧供应或将

在 2021 年体现。但 2020 年浆站获批速度相对往年有所加快，行业整体景气度

有望回升。 

 浆站加速获批，龙头企业有望焕发活力。公司目前有 56 个运营浆站（含分站），

其中 2020 年新增获批 4 个浆站（宜宾蓉生、临高武生、永昌兰生、湖南君山岳

阳分站），浆站数量继续保持国内首位，尽管受到疫情影响全年采浆量有小幅

度下滑，未来随着新增浆站运营成熟，恢复可期。2019 年公司吨浆收入为 172

万元，仍有约 30 万元提升空间。公司自重组以来，积极组织内部其他血制品子

公司学习成都蓉生优秀管理经验，围绕血制品业务建立科学的运营管理体系，

有助于提升整体经营效率，进一步稳固行业龙头地位。 

 扩建产能、推进研发，夯实长期发展基础。产能储备充足，目前公司生产规模

设计产能达 2000 吨以上，新建永安基地和云南基地，设计产能均为 1200 吨，

未来建成投产后有望大幅提升公司产能，充分发挥规模效应。积极推荐在研产

品进展，公司人凝血酶原复合物已于 2020 年 12 月获批生产，人凝血因子Ⅷ完

成补充资料提交，成都蓉生重组人凝血因子Ⅶa 和层析工艺静脉注射人免疫球蛋

白临床试验按计划推进中。随着公司在研产品顺利推进，成功上市后有望增厚

收入，奠定公司长期发展基础。 

 盈利预测与评级。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.54 元、0.65 元、0.77 元，

对应估值分别为 79 倍、65 倍、55 倍。考虑到公司是国内血制品行业龙头，且

未来产能提升潜力大，维持“买入”评级。 

 风险提示：采浆量不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；公司经营效率提升

不达预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3281.86  3615.04  4227.24  4946.11  

增长率 11.97% 10.15% 16.93% 17.01% 

归属母公司净利润（百万元） 611.09  675.89  815.37  965.92  

增长率 19.94% 10.60% 20.64% 18.46% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.54  0.65  0.77  

净资产收益率 ROE 17.27% 16.36% 16.80% 16.92% 

PE 87  79  65  55  

PB 13.52  11.85  10.29  8.91  

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） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3281.86  3615.04  4227.24  4946.11  净利润 894.25  989.07  1193.18  1413.49  

营业成本 1645.73  1861.74  2155.89  2522.52  折旧与摊销 134.84  129.70  129.70  129.70  

营业税金及附加 34.42  41.68  47.19  55.26  财务费用 -22.36  19.75  16.94  13.84  

销售费用 231.28  245.82  279.00  326.44  资产减值损失 -1.31  0.00  0.00  0.00  

管理费用 229.35  253.05  295.91  336.34  经营营运资本变动 -288.97  -226.78  -357.98  -438.68  

财务费用 -22.36  19.75  16.94  13.84  其他 -73.97  -0.16  1.83  -0.89  

资产减值损失 -1.31  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 642.47  911.57  983.68  1117.45  

投资收益 0.21  0.00  0.00  0.00  资本支出 -859.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 293.96  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 -565.82  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1047.44  1192.99  1432.31  1691.71  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -3.99  -29.38  -28.56  -28.78  长期借款 169.81  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1043.45  1163.61  1403.75  1662.93  股权融资 174.23  0.00  0.00  0.00  

所得税 149.19  174.54  210.56  249.44  支付股利 -43.56  -122.22  -135.18  -163.07  

净利润 894.25  989.07  1193.18  1413.49  其他 -213.61  -19.65  -16.94  -13.84  

少数股东损益 283.16  313.18  377.81  447.57  筹资活动现金流净额 86.87  -141.87  -152.12  -176.92  

归属母公司股东净利润 611.09  675.89  815.37  965.92  现金流量净额 162.98  769.71  831.56  940.54  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1413.35  2183.06  3014.62  3955.16  成长能力         

应收和预付款项 673.70  736.48  863.08  1009.92  销售收入增长率 11.97% 10.15% 16.93% 17.01% 

存货 1949.46  2205.54  2552.20  2987.45  营业利润增长率 20.62% 13.90% 20.06% 18.11% 

其他流动资产 9.85  10.85  12.68  14.84  净利润增长率 21.52% 10.60% 20.64% 18.46% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 17.01% 15.74% 17.62% 16.23% 

投资性房地产 26.04  26.04  26.04  26.04  获利能力         

固定资产和在建工程 1559.79  1475.08  1390.37  1305.66  毛利率 49.85% 48.50% 49.00% 49.00% 

无形资产和开发支出 445.87  403.29  360.70  318.11  三费率 13.35% 14.35% 14.00% 13.68% 

其他非流动资产 236.36  233.96  231.56  229.16  净利率 27.25% 27.36% 28.23% 28.58% 

资产总计 6314.41  7274.28  8451.24  9846.33  ROE 17.27% 16.36% 16.80% 16.92% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.16% 13.60% 14.12% 14.36% 

应付和预收款项 304.34  351.63  408.46  475.70  ROIC 23.04% 23.86% 27.18% 29.77% 

长期借款 400.60  400.60  400.60  400.60  EBITDA/销售收入 35.34% 37.13% 37.35% 37.10% 

其他负债 432.11  477.74  539.87  617.31  营运能力         

负债合计 1137.05  1229.97  1348.93  1493.60  总资产周转率 0.58  0.53  0.54  0.54  

股本 1045.37  1254.44  1254.44  1254.44  固定资产周转率 3.90  4.65  6.10  8.13  

资本公积 274.62  65.55  65.55  65.55  应收账款周转率 429.06  437.13  487.44  466.13  

留存收益 2619.01  3172.67  3852.87  4655.71  存货周转率 0.90  0.90  0.91  0.91  

归属母公司股东权益 3938.90  4492.66  5172.85  5975.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 95.41% — — — 

少数股东权益 1238.46  1551.65  1929.46  2377.03  资本结构         

股东权益合计 5177.36  6044.31  7102.32  8352.73  资产负债率 18.01% 16.91% 15.96% 15.17% 

负债和股东权益合计 6314.41  7274.28  8451.24  9846.33  带息债务/总负债 35.23% 32.57% 29.70% 26.82% 

         流动比率 6.21  6.90  7.46  7.90  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 3.22  3.93  4.50  4.94  

EBITDA 1159.91  1342.43  1578.95  1835.25  股利支付率 7.13% 18.08% 16.58% 16.88% 

PE 87.14  78.79  65.31  55.13  每股指标         

PB 13.52  11.85  10.29  8.91  每股收益 0.49  0.54  0.65  0.77  

PS 16.23  14.73  12.60  10.77  每股净资产 3.14  3.58  4.12  4.76  

EV/EBITDA 37.13  38.12  31.89  26.92  每股经营现金 0.51  0.73  0.78  0.89  

股息率 0.08% 0.23% 0.25% 0.31% 每股股利 0.03  0.10  0.11  0.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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