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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 08 月 26 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，新浆站+新产能布局蓄势待发 

——天坛生物 2021 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 26 日，公司公告 2021 年半年报，报告期内实现营收 18.11 亿元，同

比增长 16.50%，实现归母净利润 3.37 亿元，同比增长 18.75%，扣非后归

母净利润 3.32 亿元，同比增长 19.55%。 

国元观点： 

 半年度业绩符合预期，利润率水平稳定 

2021H1 业绩符合预期，Q2 单季度实现营收 9.64 亿元，同比增长 20.97%，

实现归母净利为 1.85 亿元，同比增长 21.96%，扣非后归母净利润 1.81 亿

元，同比增长 22.12%。报告期内毛利率为 47.95%（-0.09 pct）,净利率为

27%（+0.08 pct），基本与去年同期持平。销售费用率为 6.70%（-0.21 pct）；

管理费用率为 7.48%（+0.74 pct），主要系管理队伍建设费用增加所致。 

 采浆量恢复较好，新浆站加速推进 

2021H1 公司在营业浆站累计采集血浆 874.89 吨，较去年同期相比增加

177.67 吨，同比增长 25.48%（2020Q1 受疫情影响公司浆站不同程度停止

采浆业务），较 2019 同期增加 74.14 吨（+9.26%），采浆量恢复增长轨迹。

公司依托央企品牌影响力，加速推进浆站拓展工作，公司现有在营浆站 55

家，2021 年截至目前，公司在甘肃、河北、江苏等地，新设环县、永登、

榆中、康县、临城、睢宁等 12 家浆站，新浆站的推进有望进一步扩大公司

浆量资源优势。 

 产品布局不断完善，新产能基地蓄势待发 

公司目前共计拥有人血白蛋白、人免疫球蛋白、人凝血因子等三大类、14

个品种，皮下注射人免疫球蛋白、重组人凝血因子Ⅶa 等新产品的临床试验

推进顺利。公司现有设计总产能达 2000 吨以上，目前公司正积极推进成都

蓉生的永安基地、上海血制云南基地、兰州血制生产基地三大血液制品生

产基地，上述三个基地的设计产能均为 1200 吨，预计有望在 22-24 年陆续

落地，推动公司血制品进一步放量。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国内血制品行业龙头，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，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 40.20/49.23/59.27 亿元，归母

净利润 7.92/10.15/12.60 亿元， EPS 为 0.58/0.74/0.92 元/股，对应 PE 

57/44/36 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，

行业政策风险。 
 

[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  4020.29  4923.43  5927.09  

收入同比（%） 11.97  4.99  16.68  22.46  20.39  

归母净利润(百万元) 611.09  639.01  791.92  1014.99  1260.38  

归母净利润同比(%) 19.94  4.57  23.93  28.17  24.18  

ROE（%） 15.51  14.14  9.30  10.65  11.68  

每股收益（元） 0.45  0.47  0.58  0.74  0.92  

市盈率(P/E) 73.61  70.40  56.81  44.32  35.69  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  32.76 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.15 / 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）： 41095.46 

总市值（百万元）： 44985.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-血制品行业跟踪：2021 年 4 月

批签发跟踪》2021.05.12 

《国元证券公司研究-天坛生物（600161）2020 年年

报&2021 年一季报点评：业绩恢复高增长，定增落地

助力新产能+新产品》2021.04.27 
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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  8753.37  10260.49  12135.62  

 

营业收入 3281.86  3445.59  4020.29  4923.43  5927.09  

  现金 1413.35  1748.12  5513.02  6288.12  7461.43  

 

营业成本 1645.73  1734.06  1982.34  2404.45  2805.09  

  应收账款 8.99  12.33  12.58  15.94  19.31  

 

营业税金及附加 34.42  36.77  42.91  52.19  62.23  

  其他应收款 22.75  16.93  22.71  27.66  32.66  

 

营业费用 231.28  249.17  269.36  324.95  385.26  

  预付账款 22.57  20.04  24.70  29.74  34.40  

 

管理费用 229.35  256.55  305.54  374.18  444.53  

  存货 1949.46  2171.91  2389.00  2927.48  3420.04  

 

研发费用 118.68  119.87  121.07  175.56  245.78  

  其他流动资产 629.24  686.87  791.36  971.56  1167.78  

 

财务费用 -22.36  -30.30  -95.78  -197.24  -237.57  

非流动资产 2268.06  2884.86  3095.60  3121.86  3163.83  

 

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  1506.02  1768.46  1891.11  

 

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  1400.85  1795.35  2227.77  

  其他非流动资产 1154.79  1662.90  1297.84  1061.66  980.97  

 

营业外收入 0.68  5.05  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6314.41  7541.05  11848.97  13382.35  15299.45  

 

营业外支出 4.67  4.71  4.70  4.70  4.70  

流动负债 651.94  939.36  852.29  854.86  872.82  

 

利润总额 1043.45  1104.87  1396.15  1790.65  2223.07  

  短期借款 0.00  200.13  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 149.19  161.80  202.84  260.84  323.55  

  应付账款 43.61  44.94  51.76  62.62  73.12  

 

净利润 894.25  943.08  1193.31  1529.81  1899.52  

  其他流动负债 608.33  694.30  800.54  792.24  799.70  

 

少数股东损益 283.16  304.07  401.39  514.81  639.13  

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  791.92  1014.99  1260.38  

 长期借款 400.60  474.59  474.59  474.59  474.59  

 

EBITDA 1159.91  1216.43  1461.12  1824.11  2269.05  

 其他非流动负债 84.51  96.14  92.68  93.69  93.31  

 

EPS（元） 0.58  0.51  0.58  0.74  0.92  

负债合计 1137.05  1510.10  1419.57  1423.15  1440.72  

 

      

 少数股东权益 1238.46  1513.01  1914.40  2429.22  3068.35  

 

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  3655.46  4670.46  5930.84  

 

营业收入(%) 11.97  4.99  16.68  22.46  20.39  

归属母公司股东权益 3938.90  4517.95  8515.00  9529.99  10790.38  

 

营业利润(%) 20.62  5.45  26.83  28.16  24.09  

负债和股东权益 6314.41  7541.05  11848.97  13382.35  15299.45  

 

归属母公司净利润(%) 19.94  4.57  23.93  28.17  24.18  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 49.85  49.67  50.69  51.16  52.67  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 18.62  18.55  19.70  20.62  21.26  

经营活动现金流 642.47  702.11  1020.74  855.32  1240.55  

 

ROE(%) 15.51  14.14  9.30  10.65  11.68  

  净利润 894.25  943.08  1193.31  1529.81  1899.52  

 

ROIC(%) 21.73  18.12  20.03  21.71  24.18  

  折旧摊销 134.84  142.20  156.05  226.00  278.85  

 

偿债能力           

  财务费用 -22.36  -30.30  -95.78  -197.24  -237.57  

 

资产负债率(%) 18.01  20.03  11.98  10.63  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  43.34  43.23  42.70  

营运资金变动 -360.68  -378.19  -320.72  -737.98  -692.75  

 

流动比率 6.21  4.96  10.27  12.00  13.90  

 其他经营现金流 -3.36  26.48  87.89  34.74  -7.49  

 

速动比率 3.22  2.64  7.47  8.58  9.99  

投资活动现金流 -565.82  -620.47  -371.03  -277.47  -304.81  

 

营运能力           

  资本支出 526.23  608.91  252.00  277.20  304.92  

 

总资产周转率 0.58  0.50  0.41  0.39  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  306.93  314.62  345.22  336.22  

 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  41.00  42.04  41.33  

筹资活动现金流 86.87  254.17  3115.19  197.24  237.57  

 

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  0.58  0.74  0.92  

  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  0.74  0.62  0.90  

  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  6.20  6.94  7.86  

  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  -15.25  197.24  237.57  

 

P/E 73.61  70.40  56.81  44.32  35.69  

现金净增加额 162.98  335.59  3764.90  775.10  1173.31   P/B 11.42  9.96  5.28  4.72  4.17  

 

     

 

EV/EBITDA 39.03  37.22  30.98  24.82  19.95  



    

      

 

 


