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三季度业绩超预期，行业提速龙头受益 

 

核心观点： 

  事件：公司发布 2023 年三季度业绩报告，前三季度实现营业收入 40.22 亿元

（ +38.09%），归母净利润 8.87 亿元（ +47.69%），扣非净利润 8.79 亿元

（+50.93%），经营性现金流 23.41 亿元（+145.83%）；2023 年 Q3 实现营收 13.31

亿元（+30.23%），归母净利润 3.21 亿元（+48.49%），扣非净利润 3.20 亿元

（+53.60%）。  

 三季度业绩高速增长，盈利持续提升。公司去年同期业绩基数较低，2022Q3

单季收入仅增长 1.54%，单季扣非归母净利润负增长 5.23%；低基数下 2023Q3

单季业绩超过预期，主要系公司新建浆站数量增加，采浆量处于快速爬升期，

相应带来投浆供给增加，收入维持高速增长。利润端 2023Q3 单季毛利率、净

利率分别为 51.78%（+3.17pct）、32.56%（+3.54pct），公司盈利能力持续提升，

且利润增速高于收入增速，主要系永安基地全面投产，吨浆生产效率提升；同

时 2023Q3 销售费用率 3.46%（-3.39%pct），控费管理能力增强；公司三季报

业绩超预期使得全年盈利预期边际增加。  

 永安基地全面投产，产品矩阵不断丰富。公司永安基地于 2023Q3 全面投入

使用，投产后进一步提升公司盈利能力，主要体现在：1）静丙产率提升约 10%；

2）新增生产 3 款凝血因子产品；3）层析法工艺维护检修更加简单，运营成本

较之前的乙醇冷沉淀法更低。2023 年 9 月公司获批国内首款高浓度静注人免

疫球蛋白和注射用重组人凝血Ⅷ因子，进一步丰富产品矩阵，增厚利润。  

 血制品销售需求向好，行业提速利于龙头增长。从去年起，血制品销售增

速开始高于医药板块行业增速，预计集采降价、医保控费压力减轻后相应需求

得到释放，导致血制品处方量大幅增加。长期以来，国内静丙和凝血因子产品

人均使用量不及欧美国家的 1/10，白蛋白产品不及 1/2，国内血制品的临床需

求仍有较大提升空间。同时各家血制品公司在十四五期间的浆站建设数量激

增，行业增速有望从 5-10%提升至 15%，天坛生物作为浆站增长数量最多的

血制品行业龙头，预计为最大受益者。  

 投资建议：天坛生物是国内血制品龙头企业，截至 2023H1，公司拥有单采浆

站数量 102 家（其中包括在营采浆站 76 家、筹建采浆站 26 家），预计具备

4000-5000 吨的血浆处理能力，赶超国际一线血制品公司的业务规模。基于

2023Q3 业绩超过预期，我们上调盈利预测；2023-2025 年归母净利润分别为

12.04/14.49/17.33 亿元，同比增长 36.68%、20.36%和 19.58%，对应 EPS 为

0.73/0.88/1.05 元，对应 PE 为 37/31/26 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示：血制品安全性问题及单采血浆站监管风险、疫情反复影响采浆及

终端需求的风险、新产品研发和上市进度不达预期的风险等。  
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 市场数据 2023-10-26 

股票代码 600161 

A 股收盘价(元) 27.39 

上证指数 2,988.30 

总股本(万股) 164,781 

实际流通A股(万股) 164,781 

流通 A 股市值(亿元) 451 
 

 
相对沪深 300 表现图 

 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

 【银河医药】公司点评_天坛生物(600161.SH)2023H1 业

绩快报点评_业绩略超预期，Q2 血制品高景气延续 
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 公司点评  

表1：主要财务指标预测 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4261.30  5372.12  6155.95  7530.79  

收入增长率% 3.63  26.07  14.59  22.33  

净利润（百万元） 881.03  1204.17  1449.39  1733.12  

利润增速% 15.92  36.68  20.36  19.58  

毛利率% 49.08  52.04  54.03  53.52  

摊薄 EPS(元) 0.53  0.73  0.88  1.05  

PE 51.23  37.48  31.14  26.04  

PB 5.13  4.55  3.97  3.45  

PS 10.59  8.40  7.33  5.99  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7270.71  7600.47  8450.63  9952.28   营业收入 4261.30  5372.12  6155.95  7530.79  

现金 3712.89  4105.52  4385.13  5127.18   营业成本 2170.02  2576.28  2829.85  3500.19  

应收账款 33.27  21.04  41.20  34.94   营业税金及附加 44.92  56.63  64.89  79.38  

其它应收款 28.36  35.47  37.67  51.80   营业费用 262.08  295.47  350.89  451.85  

预付账款 24.60  29.21  32.08  39.68   管理费用 365.75  456.63  523.26  640.12  

存货 2332.00  2104.92  2611.49  3027.71   财务费用 -57.99  -42.73  -50.61  -56.81  

其他 1139.58  1304.31  1343.06  1670.96   资产减值损失 -2.25  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 5670.00  6968.96  8182.01  9310.31   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00   投资净收益 28.13  35.46  40.63  49.71  

固定资产 2477.11  3810.56  5032.26  6153.22   营业利润 1432.12  1955.39  2352.37  2811.69  

无形资产 441.63  511.63  576.63  636.63   营业外收入 2.77  2.00  2.00  2.00  

其他 2751.26  2646.76  2573.12  2520.46   营业外支出 8.61  8.00  8.00  8.00  

资产总计 12940.71  14569.43  16632.64  19262.59   利润总额 1426.27  1949.39  2346.37  2805.69  

流动负债 1157.35  1261.72  1382.85  1682.71   所得税 221.44  302.66  364.29  435.60  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 1204.83  1646.74  1982.08  2370.09  

应付账款 69.34  73.79  83.42  111.03   少数股东损益 323.81  442.57  532.69  636.97  

其他 1088.01  1187.93  1299.43  1571.68   归属母公司净利润 881.03  1204.17  1449.39  1733.12  

非流动负债 427.02  387.02  347.02  307.02   EBITDA 1522.54  2218.25  2688.08  3216.87  

长期借款 253.75  203.75  153.75  103.75   EPS（元） 0.53  0.73  0.88  1.05  

其他 173.27  183.27  193.27  203.27        

负债合计 1584.37  1648.75  1729.87  1989.73   主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 2560.60  3003.17  3535.86  4172.84   营业收入 3.63% 26.07% 14.59% 22.33% 

归属母公司股东权益 8795.74  9917.52  11366.90  13100.02   营业利润 15.04% 36.54% 20.30% 19.53% 

负债和股东权益 12940.71  14569.43  16632.64  19262.59   归属母公司净利润 15.92% 36.68% 20.36% 19.58% 

      毛利率 49.08% 52.04% 54.03% 53.52% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 20.68% 22.42% 23.54% 23.01% 

经营活动现金流 1126.00  2138.53  1935.94  2387.31   ROE 10.02% 12.14% 12.75% 13.23% 

净利润 1204.83  1646.74  1982.08  2370.09   ROIC 9.56% 11.94% 12.54% 13.02% 

折旧摊销 192.14  341.04  426.95  511.69   资产负债率 12.24% 11.32% 10.40% 10.33% 

财务费用 2.40  12.97  10.97  8.97   净负债比率 13.95% 12.76% 11.61% 11.52% 

投资损失 -28.13  -35.46  -40.63  -49.71   流动比率 6.28  6.02  6.11  5.91  

营运资金变动 -235.12  167.25  -449.43  -459.73   速动比率 4.25  4.33  4.20  4.09  

其它 -10.12  6.00  6.00  6.00   总资产周转率 0.33  0.37  0.37  0.39  

投资活动现金流 -1870.90  -1610.54  -1605.37  -1596.29   应收帐款周转率 128.07  255.33  149.42  215.53  

资本支出 -1353.31  -1626.00  -1626.00  -1626.00   应付帐款周转率 61.46  72.80  73.79  67.83  

长期投资 -36.36  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.53  0.73  0.88  1.05  

其他 -481.24  15.46  20.63  29.71   每股经营现金 0.68  1.30  1.17  1.45  

筹资活动现金流 -378.20  -135.36  -50.97  -48.97   每股净资产 5.34  6.02  6.90  7.95  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   P/E 51.23  37.48  31.14  26.04  

长期借款 -112.50  -50.00  -50.00  -50.00   P/B 5.13  4.55  3.97  3.45  

其他 -265.70  -85.36  -0.97  1.03   EV/EBITDA 23.51  18.66  15.28  12.52  

现金净增加额 -1123.15  392.63  279.61  742.05   P/S 10.59  8.40  7.33  5.99  

数据来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

程培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，7 年医学检验行业+6 年医药行业研究经验，公司

研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第 4

名、2021 年第 5 名、2020 年入围，2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018 年

第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。  

 
评级标准 

 
行业评级体系  

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  

公司评级体系  

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数）  

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。  

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。  

中性：预计与基准指数平均回报相当。  

回避：预计低于基准指数。  
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