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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 04 月 27 日 

[Table_Title] 业绩恢复高增长，定增落地助力新产能+新产品 

——天坛生物 2020 年年报&2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2021 年 4 月 26 日，公司公告 2020 年年报及 2021 年一季报： 

2020：公司实现营业收入 34.46 亿元（+4.99%），实现归母净利润 6.39 亿

元（+4.57%），扣非归母净利润为 6.24 亿元（+2.36%）。 

2021Q1：公司实现营收 8.47 亿元（+11.80%），归母净利润 1.52 亿元

（+15.06%），扣非后归母净利润 1.50 亿元（+16.59%）。 

国元观点： 

 疫情下业绩保持稳定增长，疫后恢复迅速 

2020 年公司实现营业收入增速 4.99%，归母净利润增速 4.57%，业绩增速

较 2019 有所下降，预计主要系疫情导致采浆增量减少所致。分季度看，公

司 2020Q1-Q4 分别实现营收 7.58 亿元（+7.36%）、7.97 亿元（-6.72%）、

10.81 亿元（+12.71%）、8.10 亿元（+6.21%）。2021Q1 公司业绩增速显

著恢复，营收同比提升 11.80%，归母净利润同比增长 15.06%。公司费用

率改善显著，2021Q1 公司销售费用率降至 6.7%（-0.57 pct）。 

 采浆量与血浆利用率有望齐升，未来业绩可期 

截至 2020 年底，公司在营单采血浆站数量达 55 家（新增 3 家），实现血浆

采集 1713.51 吨（+0.44%）。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。公司新建产能蓄势

待发，三大在建新产能基地有望于 21-23 年陆续投产，产能有望倍增；新

产品研发同样进展顺利，人凝血酶原复合物已于 2020 年 12 月获批上市，

血浆利用率提升空间巨大，未来业绩可期。 

 定增落地，募资规模达 33 亿，注资公司新产能与新产品 

2021 年 4 月公司定增项目落地，本次定增发行价格为 28.13 元/股，发行数

量约为 1.19 亿股，募集资金总额为 33.40 亿元，扣除发行费用后募集资金

净额为 33.31 亿元，定增落地后有望注资推动公司新产能与新产品发展。 

 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，定增顺利落地，新产能、新

产品、新工艺有望陆续兑现。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

39.91/48.25/58.19 亿元，归母净利润 7.50/9.71/12.35 亿元， EPS 为

0.55/0.71/0.90 元/股，对应 PE 66/51/40 倍，维持“增持”评级。 

风险提示： 

采浆不及预期，新产能投产或新产品研发进度不及预期，产品安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3281.86 3445.59 3991.15 4824.55 5818.68 

收入同比（%） 11.97 4.99 15.83 20.88 20.61 

归母净利润(百万元) 611.09 639.01 750.30 970.57 1234.53 

归母净利润同比(%) 19.94 4.57 17.42 29.36 27.20 

ROE（%） 15.51 14.14 8.73 10.14 11.43 

每股收益（元） 0.45 0.47 0.55 0.71 0.90 

市盈率(P/E) 81.16 77.62 66.11 51.10 40.18 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  36.12 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 51.07 / 31.5 

A 股流通股（百万股）： 1254.44 

A 股总股本（百万股）： 1373.17 

流通市值（百万元）： 45097.12 

总市值（百万元）： 49365.63 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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疫情下业绩保持稳定增长，疫后恢复迅速。2020 年公司实现营业收入 34.46 亿元，

同比增长 4.99%，实现归母净利润 6.39 亿元，同比增长 4.57%，扣非归母净利润

为 6.24 亿元，同比增长 2.36%。业绩增速较 2019 有所下降，预计主要系疫情导致

采浆增量减少所致。分季度看，公司 2020Q1-Q4 分别实现营收 7.58 亿元（+7.36%）、

7.97 亿元（-6.72%）、10.81 亿元（+12.71%）、8.10 亿元（+6.21%）。2021Q1 公

司业绩增速显著恢复，实现营收 8.47 亿元，同比提升 11.80%，归母净利润 1.52

亿元，同比增长 15.06%，扣非后归母净利润 1.50 亿元，同比增长 16.59%。 

图 1：2018-2021Q1 年公司营收情况（亿元，%）  图 2：2018-2021Q1 年公司归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国元证券研究所  资料来源：公司财报，国元证券研究所 

费用率有效控制，毛利率受疫情影响有所下滑。公司强化控费，费用率基本稳定，

2020 年销售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为 7.23%（+0.18 

pct）、10.92%（+0.32 pct）、-0.88%（-0.2 pct）、3.48%（-0.14 pct）。2020 年公

司毛利率为 49.67%（-0.18 pct），净利率为 27.37%（+0.12 pct），2020 年公司毛

利率的下滑主要系疫情带来的采浆成本、单位生产成本上升所致。2021Q1 公司毛

利率为 47.40%，同比增长 1.06 pct；净利率为 26.83%，同比增长 0.79 pct。 

图 3：2018-2021Q1 年公司毛利率及净利率情况（%）  图 4：2018-2021Q1 年公司费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国元证券研究所  资料来源：公司财报，国元证券研究所 

浆源是血制品行业最为核心的竞争力，公司浆站数量与采浆水平国内领先。截至

2020 年底，在营单采血浆站（含分站）数量达 55 家，年内新增 3 家，实现血浆采

集 1713.51 吨，同比增长 0.44%，疫情影响下同比基本持平，单浆站平均采浆量

31.15 吨，较 2019 年的 32.81 吨稍有下滑，预计主要系疫情下新增浆站多在下半年
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开始采浆所致。公司现有浆站基数巨大，新浆站拓展能力强，老浆站单站采浆水平

亦有较大提升空间，未来获浆能力提升可期。 

图 5：2017-2020 年公司采浆量及增速（吨，%）  图 6：2017-2020 年公司浆站数及单站采浆量（家，吨/家） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国元证券研究所  资料来源：公司财报，国元证券研究所 

2020 年公司白蛋白、静丙两大最重要产品批签量依旧稳定增长，而三大特异性免

疫球蛋白批签量有所下滑，我们预计公司在疫情逐步恢复的过程中，投浆量相对保

守，优先确保主要品种白蛋白与静丙，并结构性放弃了小品种。全年公司累计批签

发血液制品 983.90 万瓶，同比下滑 4.93%，包括白蛋白 440.59 万瓶（+5.39%）、

静丙317.77万瓶（+8.69%）、肌丙45.09万瓶（+4.22%）、狂免66.74万瓶（-40.35%）、

破免 96.21 万瓶（-30.72%）、乙免 19.78 万瓶（-35.20%）、八因子 0.37 万瓶。 

2021Q1 公司白蛋白、静丙批签量恢复显著，稳居国产企业龙头，同时在产品结构

调整策略下，狂免、破免恢复高批签量。2021Q1 公司累计批签发血液制品 279.93

万瓶，同比增长 13.29%，包括白蛋白 128.97 万瓶（+16.69%）、静丙 78.30 万瓶

（-10.72%）、狂免 36.84 万瓶（+37.43%）、破免 35.68 万瓶（+83.35%）、八因子

0.15 万瓶。 

图 7：2018-2021Q1 公司血制品分品类批签发情况 

 

资料来源：中检院及各地方检验所，国元证券研究所 

注：批签发数量按照规格标化后统计，标化规格：白蛋白为 10g，静丙为 2.5g，狂免、乙免、VIII 因子、PCC 为 200IU，破免为 250IU，纤原为 0.5g 
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新建产能蓄势待发，公司总产能有望倍增。公司目前产能相对不足，新产能的建设

有望助力公司充分利用血浆原材料，目前公司共有 3 大新产能项目，包括成都蓉生

永安血制项目、上海血制云南化基地项目、兰州血制产业化基地项目，三大项目设

计产能投浆量均为 1200 吨/年，预计将于 2022-2024 年陆续投产，全部投产后，预

计公司总产能有望翻倍至 4500 吨。 

表 1：公司新产能生产项目情况 

序号 子公司 项目 设计年产能 2020年进度 2021年规划 预计投产时间 

1 成都蓉生 成都蓉生永安项目 1200吨 
施工完成，进入收尾和修补阶段，

工艺调试完成，进入试生产阶段 

完成试生产验证，通过 GMP现场

检查，进入正式生产阶段 
2021-2022年 

2 上海血制 上海血制云南项目 1200吨 
综合车间等主体结构封顶，进入二

次结构施工阶段 

完成所有安装工程，进入调试阶

段 
2023年 

3 兰州血制 兰州血制产业化基地项目 1200吨 2020年 6月完成土地购置   2024年 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

公司研发管线进展顺利，新产品获批有望进一步提升公司血浆利用率。2020 年，

子公司成都蓉生人凝血酶原复合物取得生产注册批件，其他多款产品研发进度在国

内血液制品同行中处于领先地位：注射用重组人凝血因子Ⅷ、静注人免疫球蛋白

（pH4、10%）（层析法）、静注巨细胞病毒人免疫球蛋白正在开展Ⅲ期临床研究；

注射用重组人凝血因子Ⅶa 和皮下注射人免疫球蛋白率先申报临床并获受理。重组

凝血因子车间预计将于 2021 年完成安装工程进入调试阶段。公司目前业绩主要由

白蛋白与静丙两大品种贡献，凝血因子类等新产品的落地有望进一步提升公司血浆

综合利用率。 

表 2：公司研发管线情况 

在研品种 进展   最新进展日期 

重组人凝血因子 VIII 临床 III期（进行中） 2019年 12月 

静注人免疫球蛋白（pH4、10%）（层析法） 临床 III期（进行中） 2020年 4月 

静注巨细胞病毒人免疫球蛋白（pH4） 临床 III期（进行中） 2018年 3月 

皮下注射人免疫球蛋白（注射液） 获得临床试验批件 2020年 12月 

注射用重组人凝血因子Ⅶa 获得临床试验批件 2021年 1月 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

图 8：2017-2020 年公司血制品吨浆收入（万元）  图 9：2017-2020 年公司吨浆利润（万元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，国元证券研究所 

注：吨浆利润=净利润/采浆量 

 资料来源：公司财报，国元证券研究所 

注：吨浆利润=净利润/采浆量 
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吨浆收入及吨浆利润提升空间大。2020 年，公司吨浆收入约为 200 万元，同比增

长 4.45%，吨浆利润约为 55 万元，同比增长 4.99%。公司吨浆收入与吨浆利润较

国内血浆利用率顶尖的血制品生产企业尚低，提升空间巨大。 

定增落地，募资规模达 33 亿元，注资公司新产能与新产品。2021 年 4 月 25 日，

公司发布《非公开发行 A 股股票发行情况报告书》，本次非公开发行股份发行价格

为 28.13 元/股，认购股东共计 15 名，发行数量约为 1.19 亿股，限售期 6 个月，募

集资金总额约为 33.40亿元，扣除发行费用（不含增值税）后募集资金净额约为33.31

亿元，定增落地后有望注资推动公司新产能与新产品发展。 

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，定增顺利落地，新产能、

新产品、新工艺有望陆续兑现。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为

39.91/48.25/58.19 亿元，归母净利润 7.50/9.71/12.35 亿元， EPS 为 0.55/0.71/0.90

元/股，对应 PE 66/51/40 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：采浆不及预期，新产能投产或新产品研发进度不及预期，产品安全风险。
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4046.35 4656.19 9060.19 10727.08 12799.15 

 

营业收入 3281.86 3445.59 3991.15 4824.55 5818.68 

  现金 1413.35 1748.12 5774.48 6884.87 8312.12 

 

营业成本 1645.73 1734.06 2024.50 2315.14 2671.18 

  应收账款 8.99 12.33 12.49 15.62 18.96 

 

营业税金及附加 34.42 36.77 42.60 51.49 62.10 

  其他应收款 22.75 16.93 22.54 27.10 32.06 

 

营业费用 231.28 249.17 271.40 371.49 436.40 

  预付账款 22.57 20.04 25.23 28.63 32.76 

 

管理费用 229.35 256.55 311.31 414.91 494.59 

  存货 1949.46 2171.91 2439.80 2818.74 3256.77 

 

研发费用 118.68 119.87 121.07 175.56 245.78 

  其他流动资产 629.24 686.87 785.65 952.11 1146.49 

 

财务费用 -22.36 -30.30 -101.20 -215.00 -267.53 

非流动资产 2268.06 2884.86 2852.67 2648.60 2453.42 

 

资产减值损失 -1.31 -0.92 0.00 0.00 0.00 

  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 820.05 969.52 1339.09 1404.64 1318.18 

 

投资净收益 0.21 1.15 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 293.21 252.44 291.74 291.74 291.74 

 

营业利润 1047.44 1104.54 1327.47 1716.97 2182.17 

  其他非流动资产 1154.79 1662.90 1221.84 952.22 843.49 

 

营业外收入 0.68 5.05 0.00 0.00 0.00 

资产总计 6314.41 7541.05 11912.86 13375.68 15252.57 

 

营业外支出 4.67 4.71 4.70 4.70 4.70 

流动负债 651.94 939.36 853.46 852.42 869.14 

 

利润总额 1043.45 1104.87 1322.77 1712.27 2177.47 

  短期借款 0.00 200.13 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 149.19 161.80 192.18 249.43 316.91 

  应付账款 43.61 44.94 52.86 60.30 69.63 

 

净利润 894.25 943.08 1130.59 1462.84 1860.55 

  其他流动负债 608.33 694.30 800.61 792.13 799.52 

 

少数股东损益 283.16 304.07 380.30 492.28 626.02 

非流动负债 485.11 570.74 567.27 568.28 567.90 

 

归属母公司净利润 611.09 639.01 750.30 970.57 1234.53 

 长期借款 400.60 474.59 474.59 474.59 474.59 

 

EBITDA 1159.91 1216.43 1371.77 1693.26 2128.83 

 其他非流动负债 84.51 96.14 92.68 93.69 93.31 

 

EPS（元） 0.58 0.51 0.55 0.71 0.90 

负债合计 1137.05 1510.10 1420.74 1420.71 1437.05 

 

      

 少数股东权益 1238.46 1513.01 1893.31 2385.58 3011.61 

 

主要财务比率      

  股本 1045.37 1254.44 1373.17 1373.17 1373.17 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 274.62 274.62 3486.46 3486.46 3486.46 

 

成长能力      

  留存收益 2619.01 2988.99 3739.28 4709.85 5944.38 

 

营业收入(%) 11.97 4.99 15.83 20.88 20.61 

归属母公司股东权益 3938.90 4517.95 8598.82 9569.39 10803.92 

 

营业利润(%) 20.62 5.45 20.18 29.34 27.09 

负债和股东权益 6314.41 7541.05 11912.86 13375.68 15252.57 

 

归属母公司净利润(%) 19.94 4.57 17.42 29.36 27.20 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 49.85 49.67 49.28 52.01 54.09 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 18.62 18.55 18.80 20.12 21.22 

经营活动现金流 642.47 702.11 899.35 895.65 1159.61 

 

ROE(%) 15.51 14.14 8.73 10.14 11.43 

  净利润 894.25 943.08 1130.59 1462.84 1860.55 

 

ROIC(%) 21.73 18.11 19.52 22.51 26.58 

  折旧摊销 134.84 142.20 145.49 191.30 214.20 

 

偿债能力      

  财务费用 -22.36 -30.30 -101.20 -215.00 -267.53 

 

资产负债率(%) 18.01 20.03 11.93 10.62 9.42 

  投资损失 -0.21 -1.15 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 35.23 53.04 43.30 43.31 42.81 

营运资金变动 -360.68 -378.19 -366.09 -566.06 -637.00 

 

流动比率 6.21 4.96 10.62 12.58 14.73 

 其他经营现金流 -3.36 26.48 90.55 22.58 -10.61 

 

速动比率 3.22 2.64 7.76 9.28 10.98 

投资活动现金流 -565.82 -620.47 -119.03 -0.27 0.11 

 

营运能力      

  资本支出 526.23 608.91 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.58 0.50 0.41 0.38 0.41 

  长期投资 25.00 11.01 -7.20 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 407.21 316.06 321.65 343.23 336.50 

 其他投资现金流 -14.59 -0.55 -126.23 -0.27 0.11 

 

应付账款周转率 37.97 39.17 41.40 40.92 41.12 

筹资活动现金流 86.87 254.17 3246.05 215.00 267.53 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 200.13 -200.13 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.45 0.47 0.55 0.71 0.90 

  长期借款 169.81 73.99 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.51 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 174.23 209.07 118.73 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.29 6.26 6.97 7.87 

  资本公积增加 0.00 0.00 3211.84 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -257.16 -229.03 115.60 215.00 267.53 

 

P/E 81.16 77.62 66.11 51.10 40.18 

现金净增加额 162.98 335.59 4026.36 1110.39 1427.25  P/B 12.59 10.98 5.77 5.18 4.59 

 

     

 

EV/EBITDA 43.01 41.01 36.37 29.46 23.43 



    

      

 

 


