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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1,648 

流通股本(百万股) 1,648 

市价(元) 29.00  

市值(百万元) 47,786 

流通市值(百万元) 47,786 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4112.16 4261.30 5181.53 6291.14 7667.16 

增长率 yoy% 19.35% 3.63% 21.59% 21.41% 21.87% 

净利润（百万元） 760.01 881.03 1103.15 1365.41 1656.84 

增长率 yoy% 18.94% 15.92% 25.21% 23.77% 21.34% 

每股收益（元） 0.55 0.53 0.67 0.83 1.01 

每股现金流量 3.15 2.25 2.21 2.07 2.04 

净资产收益率 7% 8% 9% 10% 11% 

P/E 52.40 54.24 43.32 35.00 28.84 

PEG 2.77 3.41 1.72 1.47 1.35 

P/B 4.95 5.43 5.08 4.70 4.32 

备注：数据截止 2024.01.12 

 投资要点 

◼ 事件：2024年 1月 10日，公司发布 2023年业绩快报。2023年预计实现营业总收入

51.82 亿元，同比增长 21.59%；归母净利润 11.03 亿元，同比增长 25.21%；扣非归

母净利润 10.95亿元，同比增长 28.29%。 

 

◼ 销量增加叠加费用优化，全年实现较快增长。在 Q1 新冠疫情带动和渠道库存消化背

景下，Q2-Q4 随着常规诊疗需求复苏，刚性属性凸显，公司今年收入实现较快增长，

同时采浆成本下降、费用优化等，利润也实现较快增长。分季度来看，公司 Q4 实现

营收 11.60 亿元（-14.03%）、归母净利润 2.16 亿元（-23.00%）。浆站及采浆量：

2023 年上半年 76 家在营浆站采集血浆 1125 吨，同比增长 10.8%。 

◼ 主力品种批签发高增，24 年有望持续增长。根据中检院数据，2023 前三季度白蛋白

批签发 265 批次(-18.2%)，静丙批签发 269 批次（+22.8%），岁末年初，疫情防控优

化导致国内先后迎来感染高峰、重症高峰，血制品尤其静丙需求提升明显，批签发周

期缩短下有望缓解供给压力，进一步兑现可观业绩。 

◼ 大品种层析静丙、重组八因子上市，有望提升吨浆利润。成都蓉生的核心大品种注射

用重组人凝血因子Ⅷ和静注人免疫球蛋白（pH4、10%）在 23Q3 上市，人纤维蛋白原

已申请上市、皮下注射人免疫球蛋白、重组人凝血因子 VIIa 开展Ⅲ期临床，注射用重

组人凝血因子Ⅷ-Fc 融合蛋白在 23Q4 获批临床。上海血制的人纤维蛋白原开展 III 期

临床。兰州血制的人凝血酶原复合物已申请上市。贵州血制的人凝血酶原复合物在

23Q4 获批临床。推进多个产品上市有助于提高血浆利用率，从而进一步提升吨浆利润。 

◼ 盈利预测与投资建议：参考 2023 业绩快报，我们调整 2023-2025 年公司营业收入为

51.82、62.91、76.67 亿元（调整前值为 51.74、62.91、76.67 亿元），同比增长 21.59%、

21.41%、21.87%；调整归母净利润分别为 11.03、13.65、16.57 亿元（调整前值为

11.25、13.65、16.57 亿元），同比增长 25.21%、23.77%、21.34%。公司采浆量和

浆站数目行业领先，未来随着效率提升、产能释放吨浆利润有望持续提升，新上市产

品层析静丙、重组八因子等提供长期空间，给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：整合不及预期的风险，血制品产品价格波动的风险，血制品业务毛利率下

降的风险。 

 

 

 
血制品刚性属性凸显，全年实现较快增长 

天坛生物（600161.SH）/医
药生物 

证券研究报告/公司点评 2024 年 01 月 15 日 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：天坛生物分季度收入情况（单位：百万元，%）  图表 3：天坛生物分季度归母净利润情况（单位：百

万元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

项目 2020-1Q 2020-2Q 2020-4Q 2021-1Q 2021-2Q 2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q

营业收入 757.75 797.06 809.80 847.14 964.22 1,006.53 1,294.27 704.84 1,185.73 1,022.05 1,348.68 1,291.98 1,398.99 1,331.04 1,159.52

营收同比增长 7.36% -6.72% 6.21% 11.80% 20.97% -6.89% 59.83% -16.80% 22.97% 1.54% 4.20% 83.30% 17.99% 30.23% -14.03%

营收环比增长 -0.62% 5.19% -25.09% 4.61% 13.82% 4.39% 28.59% -45.54% 68.23% -13.80% 31.96% -4.20% 8.28% -4.86% -12.89%

营业成本 406.61 401.34 370.51 445.58 497.25 501.21 713.66 364.18 604.14 525.23 676.48 697.68 687.21 641.83

毛利率 46% 50% 54% 47% 48% 50% 45% 48% 49% 49% 50% 46% 51% 52%

销售费用 54.84 52.64 66.81 56.49 64.85 70.95 78.50 61.12 66.54 70.23 64.19 69.38 83.57 45.76

管理费用 48.56 56.28 89.02 65.66 69.82 76.43 116.71 77.71 76.60 80.85 130.59 101.88 113.68 113.93

研发费用 18.74 27.64 55.48 13.46 31.04 26.15 62.56 22.63 35.62 22.87 40.89 9.54 16.35 32.46

财务费用 (4.25) (8.42) (14.24) (4.32) (17.54) (27.33) (14.96) (16.29) -15.55 -12.19 -13.96 -6.25 -15.41 -12.28

营业利润 231.30 264.14 234.23 262.78 314.81 352.28 315.04 206.67 417.02 352.23 456.20 427.36 507.26 507.63 363.94

利润总额 232.03 264.40 234.68 262.81 314.27 350.35 313.58 206.46 416.81 350.82 452.18 427.95 507.11 506.00 355.89

所得税 34.72 43.13 24.23 35.53 52.53 49.13 35.01 30.90 63.11 54.18 73.25 68.97 91.89 72.58

归母净利润 131.86 151.83 142.16 151.72 185.16 221.19 201.93 125.18 259.77 215.91 280.17 261.91 304.89 320.60 215.75

归母净利润同比增长 0.28% -6.37% -1.42% 15.06% 21.96% 3.77% 42.05% -17.50% 40.29% -2.39% 38.74% 109.23% 17.37% 48.49% -23.00%

归母净利率 17% 19% 18% 18% 19% 22% 16% 18% 22% 21% 21% 20% 22% 24.09%

扣非归母净利润 128.97 148.33 140.74 150.36 181.16 220.05 204.52 116.04 258.07 208.54 271.21 253.18 305.90 320.69

扣非归母净利润同比 -1.44% -8.48% -2.14% 16.59% 22.13% 6.71% 45.32% -22.83% 42.46% -5.23% 32.61% 118.19% 18.53% 53.78%
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图表 1：天坛生物分季度财务指标变化（单位：百万元，%） 
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图表 4：天坛生物财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 3,713 3,636 3,416 3,366 营业收入 4,261 5,182 6,291 7,667

应收票据 983 1,124 1,405 1,760 营业成本 2,170 2,590 3,141 3,829
应收账款 33 28 35 43 税金及附加 45 56 68 84

预付账款 25 30 34 41 销售费用 262 311 377 460

存货 2,332 2,916 3,491 4,123 管理费用 366 337 409 498

合同资产 0 0 0 0 研发费用 122 148 180 220

其他流动资产 185 227 271 329 财务费用 -58 -22 -25 -26

流动资产合计 7,271 7,961 8,652 9,662 信用减值损失 0 0 0 0

其他长期投资 72 74 74 73 资产减值损失 -2 -2 -2 -2

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 2,477 2,746 2,951 3,227 投资收益 28 0 0 0
在建工程 1,532 1,836 2,179 2,467 其他收益 36 19 22 22

无形资产 442 482 498 521 营业利润 1,432 1,782 2,165 2,628

其他非流动资产 1,147 813 913 989 营业外收入 3 3 3 2

非流动资产合计 5,670 5,951 6,615 7,277 营业外支出 9 6 6 6

资产合计 12,941 13,912 15,267 16,939 利润总额 1,426 1,779 2,162 2,624

短期借款 0 0 0 0 所得税 221 260 317 385

应付票据 0 3 1 2 净利润 1,205 1,519 1,845 2,239

应付账款 69 77 95 121 少数股东损益 324 395 480 582

预收款项 0 61 19 28 归属母公司净利润 881 1,103 1,365 1,657

合同负债 293 356 432 527 NOPLAT 1,156 1,501 1,824 2,217

其他应付款 399 309 304 317 EPS（摊薄） 0.53 0.67 0.83 1.01

一年内到期的非流动负债 124 94 117 115

其他流动负债 272 275 317 358 主要财务比率

流动负债合计 1,157 1,175 1,285 1,468 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 254 254 254 254 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 3.6% 21.6% 21.4% 21.9%

其他非流动负债 173 122 131 140 EBIT增长率 16.3% 28.4% 21.6% 21.6%

非流动负债合计 427 376 385 394 归母公司净利润增长率 15.9% 25.2% 23.8% 21.3%

负债合计 1,584 1,551 1,670 1,862 获利能力

归属母公司所有者权益 8,796 9,405 10,162 11,059 毛利率 49.1% 50.0% 50.1% 50.1%

少数股东权益 2,561 2,956 3,435 4,018 净利率 28.3% 29.3% 29.3% 29.2%

所有者权益合计 11,357 12,361 13,597 15,077 ROE 7.8% 9.1% 10.0% 11.0%

负债和股东权益 12,941 13,912 15,267 16,939 ROIC 12.1% 14.0% 15.6% 17.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 12.2% 11.2% 11.0% 11.1%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 4.9% 3.8% 3.7% 3.4%

经营活动现金流 2,172 1,020 1,536 -1,595 流动比率 6.3 6.8 6.7 6.6

现金收益 1,318 1,873 2,204 2,616 速动比率 4.3 4.3 4.0 3.8

存货影响 -188 -584 -575 -632 营运能力

经营性应收影响 9 -139 -290 -367 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5

经营性应付影响 139 -18 -30 48 应收账款周转天数 2 2 2 2

其他影响 894 -112 228 -3,259 应付账款周转天数 12 10 10 10

投资活动现金流 -1,871 -669 -1,067 -1,097 存货周转天数 371 365 367 358

资本支出 -1,661 -989 -948 -989 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.53 0.67 0.83 1.01

其他长期资产变化 -210 320 -119 -108 每股经营现金流 0.62 0.93 -0.97 0.00

融资活动现金流 -378 -571 -519 -674 每股净资产 5.34 5.71 6.17 6.71

借款增加 -113 -30 23 -2 估值比率

股利及利息支付 -246 -841 -1,029 -1,243 P/E 54 43 35 29

股东融资 1 0 0 0 P/B 5 5 5 4

其他影响 -20 300 487 571 EV/EBITDA 3 2 2 2
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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