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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

1 季度业绩超预期，永安项目工程顺利推进，产能将如期释放 

 
 [Table_Summary]  事件：公司公布 2020 年年报以及 2021 年 1 季度报，2020 年年度

实现收入 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 6.24 亿元（+2.36%），略高于之前业绩预告。经营性

现金流净额 7.02 亿元（+9.3%）。2021 年 1 季度实现营业收入 8.47

亿元（+11.8%），实现归母净利润 1.52 亿元（+15.1%），扣非归母净

利润 1.5 亿元（+16.59%）。 

 

 

1 季度业绩超预期。Q4 单季度实现销售收入 8.1 亿元（+6%），

实现归母净利润 1.42 亿元（-1.4%）。2021 年 1季度实现营业收入 8.47

亿元（+11.8%），实现归母净利润 1.52 亿元（+15.1%），扣非归母净

利润 1.5 亿元（+16.59%），利润增速超预期。2020 年全年毛利率 49.7%，

较之 2019 年同期下降 0.1pct，基本持平，销售费用率 7.2%，较之 2019

年增加 0.2pct，主要是加大市场拓展力度，员工薪酬增加，预计公司

静丙推广工作持续进行。管理费用率 7.5%，较之 2019 年增加 0.5pct，

主要为加强管理队伍建设和新开业浆站增加，人员及薪酬增加所致。 

 

三大血制整合成效明显。上海、武汉、兰州血制累计三年扣费归

母净利润为 8.75 亿元，超过承诺金额 2.52 亿元，完成累计预测盈利

的 140.6%。从 2020 年来看，预计上海所实现净利润 1.06 亿元（+21%）、

兰州血制 1.25 亿元（+8%），武汉血制 0.48 亿元（-61%）预计主要受

疫情影响。 

2020 年采浆量与 2019 持平略有增长，2021 年公司血制品供给有

保障。2020 年采浆 量 1713.5 吨，同比增加 7.5 吨，增幅 0.44%。

截止 2020年年末，存货为21.72亿元，较之2019年年底存货增加2.22

亿元，其中原材料 8.4 亿元（+0.74 亿元），在产品 11.09 亿元（+1.45

亿元），库存商品 2.42 亿元（+0.18 亿元）。2020 年采浆量与 2019

持平略有增长，2021 年血制品供给有保障。根据中检院批签发数据，

2021 年 1-3 月白蛋白批签发 111 万支（-6%），静丙 72 万支（-18%），

批签发与 1 季度业绩不吻合，1 季度实际业绩好于批签发情况，预计

因为公司有存货做缓冲。根据公司现有在手浆站以及新近获批浆站情

况，我们预计 2021 年公司采浆量将实现 10%以上的增长，公司血制品

供给有保障。 

预计血制品行业供给减少，血制品将处于景气度持续上升趋势。

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,254/1,254 

总市值/流通(百万元) 45,097/45,097 

12 个月最高/最低(元) 51.07/31.50 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

天坛生物（600161）《业绩基本符合

预期，受益于云南省 2020-2023 单

采血浆站设置规划，浆量成长性进

一步确定》--2021/01/10 

天坛生物（600161）《稀缺的具有成

长逻辑的血制品企业，成长路径清

晰，确定性高》--2020/12/27 

天坛生物（600161）《业绩符合预期，

拟增资成都蓉生到持股比例不超过

74.1%》--2020/10/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：盛丽华 

电话：021-58502206 

E-MAIL：shenglh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520070003 
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短期看，预计血制品供给减少，血制品将处于景气度持续上升趋势，

公司血制品供给有保障，将更明显受益于价格上行。海外血制品企业

20 年采浆量预计同比下降 15%以上，预计国内 20 年采浆量同比下降

8%左右，21 年终端需求保持正常增长（5%-10%），预计 21 年白蛋白

供需缺口处于持续扩大态势，景气度提升，价格有望继续上行。 

 

成都蓉生永安项目工程顺利推进，成都蓉生本部产能将如期释

放，叠加新产品线，业绩有望大幅提升。随着投浆规模进一步扩大，

三大血制和贵州中泰浆量提升和产能利用率提升，吨浆利润率提升；

根据公告，截止 2020 年年底，永安项目工艺调试完成，进入试生产

阶段。2021 年计划完成试生产、工艺验证，通过 GMP 现场检 查，进

入正式生产阶段。预计 2021 年永安血制投产后，产能释放以及新产品

的投产，业绩有望大幅提升，根据公告，酶原复合物 2020 年底获批上

市，预计重磅品种人凝血八因子 2021 年能获批上市，重组凝血八因子、

层析静丙、人纤维蛋白原将于 2023 年内获批上市。根据公告，非公开

发行股份 1.19 亿股，募资 33.4 亿元，资金已到账。公司拟使用本次

发行部分募集资金对成都蓉生进行增资，增资完成持股比例不超过

74.1%，我们预计上半年有望完成增资。 

 

血制品企业核心竞争力在于血浆资源拓展能力。公司具备持续获

批浆站能力，采浆量增长稳定。永安基地（1200 吨）+云南血制（1200

吨）+兰州血制（1200 吨）的新产能投入，一方面提高了产能供给保

障能力，另一方面也彰显了公司未来对加大血源拓展，持续获得浆源

的信心。2020 年 12 月底云南省卫生健康委发布《云南省单采血浆站

设置规划（2020—2023）（征求意见稿）》，在全省规划新增设置 20

个单采血浆站，累计设置 24 个。2018 年，天坛生物在云南以投资换

浆站，投入 16.5 亿元建设产能 1200 吨生产基地，天坛获得在云南设

置浆站的机会，2018-2022 年集团计划在云南省陆续投资并先行新建

合计 10 家单采血浆站，目前天坛已在云南地区获批巧家和寻甸两家浆

站。云南省发布单采血浆站设置规划（2020—2023），天坛生物有望

在接下来的 3年在云南持续获批更多的浆站，将成为血浆站设置规划

中最受益方，浆量成长性进一步确定，成长空间足。 

 

 

投资建议：稀缺的具有成长逻辑的血制品企业，成长路径清晰，

确定性高，维持“买入”评级。 

1、三大血制和贵州中泰采浆量提升、新近获批浆站成长带来的浆

量增长以及公司未来获批新浆站的持续性，支撑公司持续扩大规模优

势和稳固龙头地位。 

2、公司加大血制品新品类和实现品种升级，构建学术推广队伍，

夯实血制品企业中长期发展的竞争力，发展路径清晰。 
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3、反映到业绩的成长性，2021-2023 公司业绩增长点三大血制和

贵州中泰浆量提升和产能利用率提升，吨浆利润率提升；预计 2022

年永安血制投产后，产能释放以及新产品的投产（凝血八因子+层析静

丙）投产后，业绩有望大幅提升。 

4、从行业的角度看，预计 21 年海外进口白蛋白减少，21 年国内

白蛋白供需进一步改善，景气度持续提升，价格有望继续往上，有望

进一步增厚业绩。 

 

考虑非公开发行，假设 2021 年 6月底增资成都蓉生完成，预计公

司 21-23 年归母净利润分别为亿元 7.71/9.85/12.29 亿元，增速

20.71%、27.70%和 24.82%对应 PE 分别为 64/50/40 倍，考虑到公司浆

量和吨浆利润提升确定性和成长空间的充足性，作为国内稀缺的具有

成长逻辑的血制品企业，维持“买入”评级，  

 

风险提示：产品价格波动风险，政策风险，安全性风险，整合不

及预期风险，永安血制建设进度不及预期风险，新批浆站不及预期风

险，研发进度不及预期风险，增发不成功风险。 

 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3446 3900 4463 5100 

（+/-%） 5.00 13.17 14.44 14.27 

净利润(百万元） 639 771 985 1229 

（+/-%） 4.57 20.71 27.70 24.82 

摊薄每股收益(元) 0.47 0.56 0.72 0.90 

市盈率(PE) 89.61 64.30 50.36 40.34 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2021E 2022E   2019A 2020A 2021E 2021E 2022E 

货币资金 1413 1748 5520 8789 7792  营业收入 3282 3446 3900 4463 5100 

应收和预付款项 659 716 563 643 733  营业成本 1646 1734 1901 2085 2273 

存货 1949 2172 2083 2285 2491  营业税金及附加 34 37 42 48 55 

其他流动资产 24 24 32 35 38  销售费用 231 249 273 312 357 

流动资产合计 4046 4656 8189 11744 11047  管理费用 229 257 287 326 362 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -22 -30 8 -9 -24 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 1 0 0 0 

固定资产 820 970 1773 2864 4387  投资收益 0 1 0 0 0 

在建工程 740 1030 1465 2118 3097  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 293 252 233 215 196  营业利润 1047 1105 1267 1558 1947 

长期待摊费用 24 33 33 33 33  其他非经营损益 -4 0 2 2 2 

其他非流动资产 52 86 86 86 86  利润总额 1043 1105 1269 1560 1948 

资产总计 6314 7541 12235 17528 19318  所得税 149 162 190 230 289 

短期借款 0 200 200 200 200  净利润 894 943 1078 1330 1660 

应付和预收款项 205 46 93 101 110  少数股东损益 283 304 307 345 430 

长期借款 401 475 525 575 625  归母股东净利润 611 639 771 985 1229 

其他长期负债 85 96 96 96 96        

负债合计 1137 1510 1655 1786 1917  预测指标      

股本 1045 1254 1582 1692 1692   2019A 2020A 2021E 2021E 2022E 

资本公积 275 275 3418 7139 7139  毛利率 49.85% 49.67% 51.26% 53.27% 55.42% 

留存收益 2370 2738 3394 4231 5276  销售净利率 27.25% 27.37% 27.65% 29.79% 32.54% 

归母公司股东权益 3939 4518 8760 13576 14806  销售收入增长率 11.97% 4.99% 13.19% 14.44% 14.27% 

少数股东权益 975 1238 1513 1820 2165  EBIT 增长率 20.31% 2.62% 21.33% 21.51% 24.16% 

股东权益合计 5177 6031 10580 15741 17401  净利润增长率 19.94% 4.57% 20.71% 27.70% 24.82% 

负债和股东权益 6314 7541 12235 17528 19318  ROE 15.51% 14.14% 8.80% 7.26% 8.30% 

       ROA 9.68% 8.47% 6.30% 5.62% 6.36% 

现金流量表(百万）       ROIC 21.04% 17.62% 18.30% 16.79% 15.49% 

 2019A 2020A 2021E 2021E 2022E  EPS(X) 0.45 0.47 0.56 0.72 0.90 

经营性现金流 642 702 1673 1534 2073 
 PE(X) 62.78 89.61 64.30 50.36 40.34 

投资性现金流 -566 -620 -1405 -2128 -3099 
 PB(X) 9.74 12.67 5.66 3.65 3.35 

融资性现金流 87 254 3504 3863 30 
 PS(X) 8.90 15.18 14.65 13.70 11.98 

现金增加额 164 336 3772 3269 -997 
 EV/EBITDA(X) 24.36 43.11 34.55 27.45 21.42 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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