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天坛生物（600161.SH） 医药生物/生物制品

天坛生物：高质量发展，血制品央企成长典范
——首次覆盖报告 公司深度

 聚焦：疫苗血制品资产梳理，奠定聚焦血制品发展大方向

聚焦血制品业务。2017年，公司与控股股东中生股份启动业务内部重整交易，

分两步走：一是置出上市公司全部疫苗业务，二是以控股子公司成都蓉生为

血制品业务平台，置入控股股东旗下三大所（上海所、武汉所和兰州所）血

制品业务资产，上市公司聚焦血制品业务，奠定聚焦血制品发展大方向，并

与控股股东彻底解决同业竞争问题。血制品业务内部整合后，在浆站管理、

品种互补、研发协调等多方面，实现 1+1>2 效应；2020年末，置入血制品

资产全面超额完成重组三年业绩承诺。

 做大：多维度拓展权益浆源，浆量提升打开“量”空间

公司通过收购成都蓉生少数股东权益、批量获得新设浆站和外延并购（西安

回天、中原瑞德等）等方式，多维度拓展浆站浆源；目前公司已经成为拥有

102家单采血浆站，其中在营浆站 80家，在建浆站 22家，2023年采浆量达

2415吨的血制品行业龙头。

公司老浆站不断挖潜，单位浆站采浆能力不断提升。2017 年公司全部在营

浆站单位浆站年均采浆 29.8吨左右；2022年均采浆量上升到 34吨左右，基

本追评行业单位浆站年均采浆量水平（35 吨左右/年）；2023 年全年有 20
家新浆站投产采浆，平均单位浆站年采浆量下滑到 30.2吨左右，我们测算老

站年均采浆量达到 38吨左右。

新浆站投产采浆不断爬坡。新浆站投产后根据当地户籍人口数量、献浆宣传

动员等因素，平均有 3-4年爬坡期，公司 2021-2022年累计获得 43家新设浆

站批文，这些浆站从 2023年开始，将陆续获得采浆批文投产采浆，2023年
共有 20家新批浆站投产采浆，新浆站投产采浆不断爬坡贡献原料血浆。挖

潜浆量，提升公司营收“量”的空间。

 做强：拓展产品矩阵，增添发展“质”元素

发展“质”元素提升明显。近年来，公司不断补齐凝血产品矩阵，2023 年

实际批签发品种 8个，成都蓉生今年 4月获得人纤维蛋白原药品补充申请批

文，今年生产端将补齐全部凝血产品线矩阵，实际生产批签血制品种数量有

望上升到 9种。另外，重组凝血 VIII因子获批上市。公司血浆利用率不断提

升，经营效率提升明显，2023年毛利率和净利润率均创出 2018年以来新高。

产能方面，永安基地全面投产，各主要血制品通过批文补充申请及 GMP 符

合性检查，昆明基地已经建设完成，正在进行工艺验证和生产场地转移工作，

兰州基地正在建设中，随着三大生产基地逐渐建成投产，逐渐突破产能限制

瓶颈。

 盈利预测与投资评级

盈利预测：我们预测公司 2024-2026年，营收分别为 61.6/71.1/81.9亿元，分

别同比增 18.9%/15.6%/15.1%；归母净利润为 13.9/16.4/19.0亿元，分别同比

增 25.3%/17.9%/15.6%。
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投资评级：截止 2024 年 9 月 20 日，血液制品（SW）指数 PE（TTM）为

28.3倍，公司 PE（TTM）为 32.1倍，略高于行业指数（约 13.4%）。我们

预测 2024年天坛生物总体采浆量在 2669吨左右，权益采浆量约 1975吨（持

股 74.01%成都蓉生），当前市值 406.9 亿元（2024.9.20 日数据），对应公

司 2024年权益浆量吨浆市值约为 2060万元，对应 PE（2024E）为 29.3倍，

公司作为血制品行业龙头企业，且正处于浆量快速提升阶段，首次覆盖，给

予“推荐”评级。

 风险提示：浆站合规运营风险，采浆量不及预期；血制品生产质量控制

风险；行业竞争加剧，并购估值较高风险；估值过高回调风险，系统风险。

财务摘要和估值指标（截止 2024.9.20）
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(亿元) 4,261 5,180 6,157 7,115 8,188
增长率(%) 3.6 21.6 18.9 15.6 15.1
归母净利润(亿元) 881 1,110 1,391 1,640 1,896
增长率(%) 15.9 26.0 25.3 17.9 15.6
毛利率(%) 49.1 50.8 54.0 54.1 54.1
净利率(%) 20.7 21.4 22.6 23.0 23.2
ROE(%) 10.6 11.8 13.5 13.7 13.8
EPS(摊薄/元) 0.53 0.67 0.70 0.83 0.96
P/E 51.4 57.9 29.3 24.8 21.5
P/B 4.6 5.3 3.7 3.3 2.9

资料来源：Wind、诚通证券研究所，股价截止时间为 2024年 9月 20日
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投资要件

盈利预测与投资评级

1）盈利预测：我们预测公司 2024-2026年，营收分别为 61.6/71.1/81.9亿元，

分别同比增 18.9%/15.6%/15.1%；归母净利润为 13.9/16.4/19.0亿元，分别同比增

25.3%/17.9%/15.6%。

2）投资评级：截止 2024年 9月 20日，血液制品（SW）指数 PE（TTM）为

28.3倍，公司 PE（TTM）为 32.1倍，略高于行业指数（约 13.4%）。我们预测 2024
年天坛生物总体采浆量在 2669吨左右，权益采浆量约 1975吨（持股 74.01%成都

蓉生），当前市值 406.9亿元（2024.9.20日数据），对应公司 2024年权益浆量吨

浆市值约为 2060万元，对应 PE（2024E）为 29.3倍，公司作为血制品行业龙头企

业，且正处于浆量快速提升阶段，首次覆盖，给予“推荐”评级。

关键假设

1、采浆量：不考虑未来外延并购，仅对当前现有 102家自有浆站给与采浆假

设。采浆量增长来源于两个方面，老浆站的挖潜和新浆站的增量。截止 2024年中

报，公司仍有 22家浆站在建，我们假设 2024-2026年分别投产 5家、10家和 7家，

到 2026年全部完成投产采浆；另外假设新浆站投产后，采浆能力爬坡节奏为 4年：

第 1年 10吨，第 2年 15吨，第 3年 25吨，第 4年 30吨，第 5年后进入成熟运营

阶段；2023年公司采浆 2415吨，其中 52家成熟期浆站采浆大约 2020吨，折合单

位浆站年采浆 38.8吨，我们假设 2024-2026年成熟浆站采浆年均增长 2%。

通过以上假设，我们预测 2024-2026年公司自有 102家浆站采浆量约为 2669
吨、3079吨和 3418吨，分别同比上一年增长 10.5%、15.4%和 11.0%。

2、产品线：产品线丰富程度决定血制品企业毛利率，产品越多，成本分摊越

充分，相应单个品种毛利率越高，公司 2023年有批签发的品种 8个，产品大类已

经覆盖白蛋白、免疫球蛋白和凝血类产品三大类。2023年毛利率和净利润率分别

为 50.8%和 29.1%，未来随着产品线的进一步补齐，毛利率和净利润率有进一步提

升的空间。

我们与市场的观点的差异

血液制品优等生蜕变之路。在资产重组前，公司盈利水平受盈利能力低下的一

类疫苗业务拖累较大，公司吨浆市值比一直处于行业靠后位置；重组后公司已经成

为纯血制品央企，且通过多年新拓浆站和外延并购，拥有浆站数量最多、整体采浆

量全国最大、凝血产品管线基本补齐，基本面已经发生翻天覆地变化，未来预期吨

浆市值比逐渐回归。

股价上涨的催化因素

进一步提升采浆规模。继续增加浆站数量：批量获得新设浆站，外延扩张收购

血制品企业，收购成都蓉生少数股东权益；旗下浆站采浆进一步挖潜，提升单位浆

站采浆能力。产品线继续补齐和丰富，进一步提升毛利率和净利润率水平。

投资风险

浆站合规运营风险，采浆量不及预期；血制品生产质量控制风险；行业竞争加

剧，并购估值较高风险；估值过高回调风险，系统风险。
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1、 聚焦：疫苗血制品资产梳理，奠定聚焦血制品发展大方向

1.1、 集团与上市公司资产、业务整合两步走

重组前，天坛生物原主业包含疫苗和血制品两大业务。疫苗业务主要是一类疫

苗的研发、生产和销售，由北京北生研、长春祈健子公司开展业务，品种主要是百

白破、流脑疫苗等国家强制免疫一类疫苗品种，品种普遍价格低、利润薄，并且对

上市公司整体利润形成拖累。血制品业务主要由控股子公司成都蓉生开展，肩负原

料血浆采集、提取纯化和销售血液制品全链条，业务利润率相对较高。

2017年，为履行解决上市公司与控股股东中生股份下属企业间同业竞争承诺，

公司与控股股东启动业务内部重整交易：置出上市公司全部疫苗业务，纳入控股股

东旗下三大血制品业务资产（上海血制、武汉血制和兰州血制），同时收购贵州中

泰，上市公司聚焦血制品业务，与控股股东彻底解决同业竞争问题。

整个资产和业务重整交易过程分两步走。

第一步解决疫苗同业竞争问题。公司将经营疫苗业务的子公司北生研（持股

100%）和长春祈健（持股 51%）转让给控股股东中生股份，同时公司控股子公司

成都蓉生以现金 3.6亿元的价格向中生股份收购其持有的贵州中泰 80%股权（2018
年 10月完成向国药广东环球收购另外 20%少数股东权益，实现全资控股），首次

交易于 2017年 5月完成交割，交割完成后，公司彻底退出拖累公司业绩的疫苗业

务，解决与控股股东间的疫苗同业竞争问题，蜕变成为血制品专业化公司。

第二步解决血制品同业竞争。上市公司以 6.2亿元左右对价向中生股份现金收

购子公司成都蓉生 10%股权，并由成都蓉生为血制品业务整合主体，发行股份支付

收购上海血制、武汉血制和兰州血制三大血制品资产，合计总价 27.37亿元，第二

次交易于 2018年 1月完成交割，交割完成后上市公司天坛生物持有成都蓉生

69.47%股权，上海所、武汉所和兰州所分别持有成都蓉生 11.27%、12.64%和 6.63%
股权，中生股份旗下所有血制品业务都进入上市公司控股子公司成都蓉生旗下。

图 1： 疫苗、血制品资产业务重组两步走

资料来源：公司公告《重大资产购买及关联交易报告》，诚通证券研究所
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公司与控股股东中生股份的重大资产重组业务构思非常巧妙，除疫苗资产出售外，

血制品业务收购全部是在成都蓉生子公司层面，不涉及上市公司层面现金或股份支付

对价，大大简化审批步骤（需要实控人国药集团通过，无需证监会审核）。上述重大

资产重组完成后，上市公司天坛生物更偏向于控股平台，子公司成都蓉生是血液制品

主营业务的运营平台，而三大所以血制品资产入股获得的股份是子公司成都蓉生股权。

图 2： 重组完成后天坛生物资产股权结构图

资料来源：公司公告《重大资产购买及关联交易报告》，诚通证券研究所

1.2、 血制品业务内部整合，实现 1+1>2效应

完成集团与上市公司业务重整后，公司成为一家纯正的血制品公司，血制品业

务资产主要是成都蓉生，旗下全资下辖上海、武汉、兰州和贵州四大血制公司。公

司原有血制品业务与新置入的三大血制在在产产品、研发方面既有重叠又有互补，

在产能配置、浆站设置方面则完全互补。

一是产能的互补：内部调浆，减少产能错配损失

在建设成都永安新厂区前，成都蓉生本部厂区年血浆处理能力约 800吨，旗下

浆站 2016年采浆量已超 700吨，血浆处理产能利用率基本饱和；而武汉血制、兰

州血制原有浆站采浆能力相对较弱，血浆处理产能有所富余。2017年公司向药监

部门申请向子公司血浆调拨，2018年国家药品监督管理局向四川、湖北、甘肃省

食品药品监督管理局下发了关于同意成都蓉生向武汉血制和兰州血制调拨生产用

人血浆的批复，同意公司控股子公司成都蓉生为充分利用血浆资源，缓解血液制品

供应紧缺情况，将血液制品生产用人血浆调拨给武汉血制和兰州血制，调拨时限至

2021年底。

表 1： 2016年各血制品子公司采浆及投浆能力

下属血制品公司
2016年浆站数

（个）

2016年采浆量

（吨）

单位浆站采浆量

（吨/年.个）

年处理血浆能力

（吨）

成都蓉生（含中泰） 21（含中泰 2） 708 33.7 约 800吨

上海血制 7 162 23.1 约 400吨

武汉血制 9 202 22.4

兰州血制 8 99 11.0 约 300吨

资料来源：公司公告《重大资产购买及关联交易报告》，诚通证券研究所
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二是品种互补，研发协调。

品种互补。成都蓉生特免产品缺少狂犬病人免疫球蛋白、组织胺人免疫球蛋白

和受产能限制未生产的凝血类因子；兰州血制品种较少；上海血制品类齐全，涵盖

人血白蛋白、免疫球蛋白和凝血三大类；武汉血制产品主要是人血白蛋白和免疫球

蛋白，缺少凝血产品线。重组三大血制品后，分别补齐相关产品，公司成为血制品

种批文行业最全，特别是免疫球蛋白产品线最丰富的血制品企业。

表 2： 2017年成都蓉生及武汉、上海和兰州三大血制品血制品批文

大类 细分品种
合并后拥有批

文品种
成都蓉生 武汉血制 上海血制 兰州血制

合计 12 种 8 种 8种 10 种 6 种

白蛋白 人血白蛋白 √ √ √ √ √

免疫球蛋白

静注人免疫球蛋白（pH4） √ √ √ √ √

冻干静注人免疫球蛋白 √ √ √ √ √

狂犬免疫球蛋白 √ √ √

破伤风免疫球蛋白 √ √ √

乙型肝炎人免疫球蛋白 √ √ √ √ √

冻干静注乙型肝炎人免疫球蛋白（pH4） √ √ √

人免疫球蛋白 √ √ √ √ √

组织胺人免疫球蛋白 √ √ √

凝血类

人凝血酶原复合物 √ √

人纤维蛋白原 √ √

人凝血因子Ⅷ √ √ √

资料来源：公司公告《天坛生物对上交所重组问询函回复公告》，《重大资产购买及关联交易报告》，诚通证券研究所

研发协调。吸并四大血制品资产后，公司整合内外部资源，成立研发中心，采

用集中研发模式，通过专业化管理、共享病毒去除/灭活技术平台、检测技术平台、

共享注册和临床团队等措施，减少重复研发投入，充分发挥整合优势。

三是浆站互补，浆站地区分布平衡，抵御区域关停风险能力更强。完成两步业

务重组后，2017年末，公司浆站数量从蓉生原有的 18家浆站大幅增加到 55家浆

站（含分站），在营浆站 47家；浆站资源地域分布也更广，成都蓉生原有 18家浆

站分布于四川、山西、山东三个省，其中绝大部分位于四川 14家，山西 3家，山

东 1家；置入四大血制品资产后，浆站覆盖省份扩充到川、晋、鲁、苏、鄂、闽、

湘、赣、黔、滇、琼、甘、宁 13个省/自治区，公司浆站在全国地区分布更加平衡，

抵御区域关停风险能力更强。
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图 3： 重组前公司控股单采血浆站区域分布 图 4： 重组后公司控股单采血浆站区域分布

资料来源：公司 2016年年报，诚通证券研究所 资料来源：公司 2017年年报，诚通证券研究所

四是优秀管理输出。三大血制品旗下原有浆站采浆能力不强，2016年上海血

制、武汉血制和兰州血制在营浆站单位年均采浆量仅 23.1吨、22.4吨和 11.0吨，

远低于成都蓉生原有浆站采浆能力（33.7吨/年/个），甚至低于当年行业平均水平

（约 30吨/年/个）。公司组织采浆能力较强的浆站员工，定点帮扶，管理输出，取

得较好成效，如以简阳、金堂浆站管理团队为主的成都蓉生公司帮扶团队，采取一

对一定点帮扶方式对贵州中泰所属两家浆站进行了帮扶，成效显著，贵州中泰两家

浆站 2017年 7-12月采浆量同比增长达 55.73%。2017年公司全年采浆量超过 1400
吨，同比 2016年可比口径增长 19.83%，高于行业平均增幅，领跑国内血制品企业。

1.3、 全面超额完成重组三年业绩承诺

截止 2020年末，成都蓉生（含贵州血制品）10%股权 在 2018年-2020年度实

现累计扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润 1.79亿元，超过承诺数

0.35亿元，完成累计预测盈利的 124.7%；武汉血制、上海血制、兰州血制 100%
股权资产，在 2018年-2020年度实现累计扣除非经常性损益后归属于母公司所有者

的净利润合计 8.74亿元，超过合计承诺数 2.52亿元，完成累计预测盈利的 140.6%。

成都蓉生和三大所血制品资产均全面超额完成重组三年业绩承诺。
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图 5： 超额完成重组三年业绩承诺

资料来源：公司 2020年年报，诚通证券研究所

2、 做大：多维度拓展权益浆源，浆量提升打开“量”空间

2.1、 提升成都蓉生持股比例，增加权益血浆占比

2020年 10月，公司发布非公开发行股票预案，计划募集资金总额约 33.4亿元，

用于成都蓉生临床研究项目及重组凝血 VIII因子生产车间、上海血制云南基地和

兰州血制产业化基地建设。非公开增发完成后，再增资非全资控股子公司成都蓉生，

成都蓉生原少数权益股东武汉所、兰州所和上海所放弃增资优先权，不参与成都蓉

生增资，增资完成后上市公司天坛生物对成都蓉生的持股比例上升到 74.01%，进

一步增厚上市公司权益血浆。

本次增资成都蓉生的全部权益评估值为 145.6亿元，无论从吨浆估值的产业估

值角度，还是市盈率二级市场相对估值看，均明显进一步增厚权益血浆。从吨浆评

估值产业角度，2020年成都蓉生在克服新冠疫情不利影响下，全年采浆达到 1713.5
吨，按成都蓉生的评估值计算，吨浆评估值 850万元/吨左右，远低于行业并购吨

浆评估值（1300-2000万元/吨浆）；从市盈率二级市场相对估值看，2020年成都蓉

生净利润 9.93亿元，按评估价计算收购 PE倍数 14.7倍左右，也远低于血液制品行

业二级市场估值水平。

表 3： 血制品行业主要并购事件一览

并购年度 并购标的 并购主体 收购比例
收购兑价（亿

元）

最近一年采浆量

（吨）

最近一年净利

润（亿元）

吨浆评估值

（万元/吨浆）
收购 PE倍数

2014年 1月邦和药业 上海莱士 100.00% 18.00 132吨（2014年）1.05 1363.6 17.14

2014年 12月河北大安 博晖创新 100.00% 13.86 103.7吨（2015年）-0.31 1336.5 NA

2014年 12月广东卫伦 博晖创新 100.00% 5.00 30.1吨（2015年）-0.19 1661.1 NA

2014年 12月同路生物 上海莱士 89.77% 47.58 268吨（2014年）2.85 1977.7 18.60

2016年 11月同路生物 上海莱士 10.23% 5.50 NA 4.04 NA 13.29

2023年 11月广西冠峰 上海莱士 95% 4.81 NA -0.17 NA NA
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并购年度 并购标的 并购主体 收购比例
收购兑价（亿

元）

最近一年采浆量

（吨）

最近一年净利

润（亿元）

吨浆评估值

（万元/吨浆）
收购 PE倍数

2024年 7月绿十字中国 博雅生物 100% 18.2 104吨（2023年）-0.23 1750 NA

资料来源：各公司资产收购公告，诚通证券研究所

2.2、 抓住政策时间窗口，批量获得新设浆站

国内新设单采血浆站审批管理严格，新设一般采用事前审批原则，需要省、市、

县三级卫生主管部门规划批准，设置区域还要与现有血液中心、中心血站/血库所

在地互斥，并且出台相关单采血浆站管理办法，在新设单采血浆审批环节中向血液

制品大企业倾斜。

2012年，卫生部《关于单采血浆站管理有关事项的通知》（卫医政发〔2012〕，
要求血液制品生产企业申请设置新的单采血浆站，其注册的血液制品应当不少于 6
个品种（承担国家计划免疫任务的血液制品生产企业不少于 5 个品种），且同时

包含人血白蛋白、人免疫球蛋白和凝血因子类制品。2016年，卫计委发布《关于

促进单采血浆站健康发展的意见》，严格新增单采血浆站设置审批，按照向研发能

力强、血浆综合利用率高、单采血浆站管理规范的血液制品生产企业倾斜原则，对

于不符合设置条件的，坚决不予批准。血液制品生产企业在申请新设置单采血浆站

时，需提交有效的药品生产注册批准证明性材料。浆站审批倾斜政策不仅提升了血

浆的利用率，而且有利于促进血液制品行业的集中度提升，有利于天坛生物、华兰

生物和上海莱士等头部血液制品企业的浆站拓展。

近年来，国内单采血浆站审批红利期有两个：一是国家卫生部提出的“十二五

血浆倍增计划”，二是疫情带来的以静丙为代表的血制品市场教育，各省市相继出

台“十四五”浆站设置规划，均为血制品行业批量新设单采血浆站的红利期。

原国家卫生部“十二五血浆倍增计划”：2011年，受传统采浆大省贵州关停

16家单采血浆站影响，全国采浆量仅 3856吨，同比下降 7%左右，全国血制品供

应尤其用于血友病的凝血 VIII因子出现短缺。2012年初，原国家卫生部提出“血

液制品倍增计划”，发布《关于单采血浆站管理有关事项的通知》，鼓励各地设置

审批单采血浆站，国内开始加速新设浆站审批，并着力提升浆站血浆采集效率。2016
年全国浆站数量达到 218个，全行业采浆大约 7100吨，同比 2011年分别增长 49.3%
和 84%左右，基本实现浆量翻倍。

成都蓉生 2015-2016年采浆量快速提升，分别采浆 584吨和 683吨，同比增长

10.8%和 16.9%。
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图 6： “十二五”血液倍增计划完成情况

资料来源：国家卫健委，北京协和医学院输血研究所，诚通证券研究所

“十四五”浆站设置规划红利期：2020年以来，疫情带来以静丙为代表的血

制品需求大增，地方省市为保障本省血制品供应保障，在浆站新设审批方面出现积

极变化，相继出台“十四五”浆站建设规划文件，支持本省单采血浆站新设和血浆

纯化处理基地建设。截止 2023年底，云南、内蒙古、河南、重庆、江西、吉林、

贵州和辽宁等省相继出台“十四五”浆站建设规划文件，预计分别新设 17个、6
个、7个、2个、4个、2个、3个和 1个浆站，合计超 40个浆站；尤其是传统采

浆大省河南和贵州，2022年开始再次批量批准新设单采血浆站，两省浆站历史平

均年采浆量均超 60吨，远超目前行业 34吨左右的平均水平，批量新设单采血浆站

将明显提升血制品行业采浆量水平。

表 4： 我国各地方省“十四五”单采血浆站设置规划

省份 规划文件 ”十四五“浆站新设数量

云南省 《云南省单采血浆站设置规划（2020-2023）》 19 个（含 2个试点）

内蒙古 《内蒙古自治区单采血浆站设置规划（2022-2025）》 不超过 6个

河南省 《河南省“十四五”公共卫生体系和全民健康规划》 7 个（华兰生物 7 个）

重庆市（直辖市） 《重庆市采供血机构设置规划（2021-2025 年）》 共 12 个，新增 2个（华兰丰都、华兰巫山）

吉林省 《吉林省单采血浆站设置试点工作方案》 长春市辖区设置 2家试点

江西省 《江西省采供血机构设置规划（2021～2025 年)》 新增单采血浆站总数不超过 4个

贵州省 《贵州省采供血机构设置规划（2021—2025 年）》 已经落地凤冈中生、黎平中生和贵定泰邦 3个

辽宁省 《辽宁省“十四五”期间单采血浆站设置规划》 原则上不超过 1个

湖南、四川、黑龙江 不再增设单采血浆站

资料来源：各省卫健委，诚通证券研究所

自 2017年完成血制品业务重组以来，天坛生物在云南、贵州、四川、甘肃、

吉林等省累计获得新设 55个单采血浆站批文，尤其是“十四五”期间，2021-2022
年天坛生物分别获批 21家、22家新设浆站批文，远超行业其他同行。从 2023年
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开始，新批单采血浆站陆续投产采浆。

截至 2024年 3月底，公司浆站总数达到 102家，其中在营浆站数量 80家，年

采浆量突破 2400吨，2022-2023年，连续两年采浆量同比增速突破 10%，尤其是

2023年达到 18.7%，增速创 6年新高，已经快速打开浆量提升空间。

图 7： 2016-2023年天坛生物年采浆量及增速 图 8： 2016-2023年天坛生物浆站总数及新增量

资料来源：公司 2016-2023年年报，诚通证券研究所 资料来源：公司 2016-2023年年报，诚通证券研究所

2.3、 单位浆站采浆能力提升明显，挖潜空间仍为可观

成都蓉生原有 18家浆站采浆能力较强，在资产重组前，2016年 18家在营浆

站实现采浆 683吨，浆站平均年采浆 38吨左右，高于行业浆站平均 30吨年采浆能

力。上海血制、武汉血制平均单位浆站采浆能力为 22吨左右，兰州血制和贵州血

制品（原贵州中泰）浆站采浆能力更弱，平均仅有 12吨左右，显著低于行业平均

值。

老浆站采浆挖潜提质增效明显。公司向贵州中泰等子公司派驻经验丰富的血源

管理和发展团队，优化采浆管理队伍，2017年公司全部在营浆站平均采浆规模上

升到接近行业平均水平，达到 29.8吨左右；2022年公司在营浆站年均采浆量上升

到 34吨左右，基本追评行业单位浆站年均采浆量水平（35吨左右/年）；2023年
全年有 20家新浆站投产采浆，平均单位浆站年采浆量下滑到 30.2吨左右，我们测

算原有老站年均采浆量达到 37吨左右。

新浆站投产采浆不断爬坡。新浆站投产后根据当地户籍人口数量、献浆宣传动

员等因素，平均有 3-4年爬坡期，公司 2021-2022年累计获得 43家新设浆站批文，

这些浆站从 2023年开始，将陆续获得采浆批文投产采浆，2023年共有 20家新批

浆站投产采浆，预计在建 22家浆站将在未来 2年内陆续投产采浆，新浆站投产采

浆不断爬坡贡献原料血浆。
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图 9： 天坛生物单位浆站年均采浆量对比

资料来源：公司 2017-2023年年报，诚通证券研究所

备注：2023年假设新投产浆站年均采浆量 10吨测算，全行业均值根据全国年度采浆总量与全国

浆站总数测算。

2.4、 外延并购持续扩大浆源版图

收购西安回天 63.69%股权，战略布局陕西优良浆源地。2022年 7月，天坛生

物公告以收购股权及增资方式重组西安回天血液制品有限责任公司（以下简称“西

安回天”），布局陕西省血液制品业务，现金出资 6497万元收购山东泰邦持有的

西安回天 35%股权，收购完成后向西安回天增资不超过 1.47亿元，收购及增资完

成后，公司共持有西安回天 63.69%股权。

西安回天成立于 1996年 10月，是陕西省唯一一家血液制品生产企业，收购前，

中国能源建设集团西北电力建设工程有限公司（简称“西北电建”）和山东泰邦分

别持有 65%和 35%股权。目前西安回天拥有白水、富平 2家单采血浆站，目前能生

产人血白蛋白、静注人免疫球蛋白（pH4）、人免疫球蛋白、乙型肝炎人免疫球蛋

白等系列产品共 11个规格。2020年 7月，西安回天在生产过程中存在违反《药品

生产质量管理规范》组织生产的行为，受到行政处罚停产。因西安回天停止生产，

所属浆站停止采浆。

虽然公司预计西安回天恢复生产经营所需时间会比较长，但由于陕西省浆站数

量仅有 2个，还处于停止采浆状态，相比全国浆站大省广西、广东、四川等省，陕

西省基本属于采浆空白地区，甚至不及山西、内蒙、甘肃和宁夏等周边省份。陕西

全省辖 31个市辖区、7个县级市、69个县，合计 107个县级区划，常住人口接近

4000万人（数据来源《2023年陕西省国民经济和社会发展统计公报》），未来浆

站设置空间有较大提升可能，且西安回天作为陕西省唯一一家血制品企业，拥有完

整的浆站、血制品纯化生产基地；收购西安回天后，公司将实现在陕西省的战略布

局，为拓展陕西省优良血浆资源奠定良好基础。2022年 9月，公司公告西安回天

已完成相关工商变更登记，天坛生物已持有西安回天 63.6962%股权。
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收购中原瑞德 100%股权，进一步扩大湖北浆源地优势。2024年 8月 30日，

公司公告拟由控股子公司成都蓉生为主体，以 1.85亿美元总金额收购中原瑞德

100%股权（含 1.378亿美元股权收购兑价和 0.472亿美元归还 CSL亚太股东借款）。

中原瑞德拥有人血白蛋白、静注人免疫球蛋白和特异性人免疫球蛋白等 13个产品

文号，主要在产产品为人血白蛋白和静注人免疫球蛋白，在湖北省设置有 5家全资

浆站，分别为恩施天源浆站、当阳瑞德、罗田瑞德、赤壁瑞祥和利川瑞德，均已取

得《单采血浆许可证》并正常执业采浆，2023年共采集血浆 112.37吨。

公司并购中原瑞德后，基本独占湖北浆站资源。据湖北卫健委公示披露，截止

目前，湖北省共有 19家单采血浆站，其中公司旗下武汉血制拥有 13家浆站，包括

11家在营浆站（洪湖武生、石首武生、竹山武生、郧西武生、武穴武生、松滋武

生、钟祥武生、监利武新、云梦武生、老河口武生和郧阳武生），另外 2家正在筹

建期浆站（巴东武生和阳新武生）；中原瑞德拥有 5个，上海莱士拥有 1个（保康

莱士），叠加旗下武汉血制在湖北的血浆处理产能，公司进一步加强在湖北地区浆

源地优势。

控股股东中国生物与光明国资签署合作协议，拟控股卫光生物。2023年 6月，

公司公告控股股东权益变动，控股股东中国生物与光明国资签署《合作协议》，约

定中国生物与光明国资局设立合资公司，中国生物持有合资公司 51%股权，光明国

资局持有合资公司 49%股权；合资公司设立后，中国生物向合资公司无偿划转天坛

生物 5.96%股份，光明国资无偿划转卫光生物 35.25%股份，中国生物通过合资公司

和武汉所控制卫光生物 42.50%的股份，成为卫光生物的间接控股股东。卫光生物

共有 9家在营浆站，2023年采浆量 517吨，平均单站年采浆能力位居全行业前列

（57.4吨），其中在广西拥有 5家，平果浆站为年采百吨以上单采血浆站。

我们预计在完成交易后，中国生物控股天坛生物和卫光生物两家血制品企业，

将面临规避同业竞争监管要求，未来不排除在集团血制品资产层面再进一步整合运

作。目前，这一央地产业合作方案，仍在审批当中。

3、 做强：拓展产品矩阵，增添发展“质”元素

3.1、 拓展产品矩阵，提升血浆利用率

受制于产能限制和新生产基地批文转移审批影响，天坛生物在手批文和实际生

产批签品种的数量存在较大落差。在 2018年完成三大所血制品业务收购后，天坛

生物共拥有 11个血制品种生产批文，但是在 2018年-2019年公司有实际生产批签

记录的品种数仅有 6种、5种，主要集中在人血白蛋白和免疫球蛋白类（静丙、三

大特免）利基品种上，凝血产品线完全缺失。2020年，上海血制人凝血因子 VIII
开始有少量生产批签，但全年仅 3批次批签发；2021年第三季度，成都蓉生人凝

血酶原复合物开始实际生产批签，公司全年有生产批签记录的品种上升到 8种；人

纤维蛋白原批文方面，上海血制拥有批文但未实际生产批签，成都蓉生刚刚在今年

4月获得药品补充申请批文，我们预计今年生产端将补齐全部凝血产品线矩阵，实

际生产批签血制品种数量有望上升到 9种，全覆盖白蛋白、免疫球蛋白和凝血三大

类所有主流品种，全面提升血浆利用率。
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表 5： 天坛生物拥有生产批文和历年实际生产批签品种比较

大类 细分品种
拥有批文品

种

实际生产批签品种

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年

合计 13 种 6种 5种 6种 8种 8种 8种

白蛋白 人血白蛋白 √ √ √ √ √ √ √

免疫球蛋白

静注人免疫球蛋白（pH4） √ √ √ √ √ √ √

冻干静注人免疫球蛋白 √ √ √

狂犬免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √

破伤风免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √

乙型肝炎人免疫球蛋白 √ √ √ √ √ √ √

冻干静注乙型肝炎人免疫球蛋白（pH4）√ √

人免疫球蛋白 √ √

组织胺人免疫球蛋白 √

凝血类

人凝血酶原复合物 √ √

21Q3 批签

√ √

人纤维蛋白原 √

人凝血因子Ⅷ √ √上海血

制

√ √ √2023年蓉

生批准

注射用重组人凝血因子Ⅷ √

2023 年批准

资料来源：公司 2018-2023年年报，中国食品药品检定研究院，诚通证券研究所

另外，2023年成都蓉生第四代 10%浓度静注人免疫球蛋白（蓉生静丙 ®10%）

和注射用重组人凝血因子Ⅷ（非血源基因重组）在国内相继获批上市，其中第四代

高纯静丙是国内首家获批上市品种，目前品种矩阵已经进一步丰富。

2024年 4月，成都蓉生完成了人纤维蛋白原（0.5g/瓶）的注册工作，并获得

药品批文证书，可以正式上市销售，成都蓉生完成所有主力凝血产品线的补齐。

3.2、 运营效率不断提升，毛利率/净利润率双升

在产血制品管线逐渐丰富，毛利率/净利润率双升。从 2018年完成全部资产重

组以来，天坛生物主营业务变为纯血制品，但 2018-2021年，公司实际生产批签品

种集中在白蛋白和免疫球蛋白类，毛利率和扣非净利润率均值分别为 47.1%和

25.1%左右，随着上海血制人凝血因子VIII和成都蓉生人凝血酶原复合物获批复产，

生产端逐渐补齐凝血产品管线，公司运营效率逐渐提升，2023年毛利率和净利润

率分别为 50.8%和 29.1%，均创历史最高水平。

运营效率仍有提升空间。通常在产血制品管线越丰富，血浆利用率越高，血制

品血浆成本分担越少，毛利率越高，随之净利润率也伴随提升。从横向比较来看，

天坛生物 2023年毛利率仍显著低于行业均值，与行业优秀企业差距较大，成本控

制方面仍有提升空间。行业内产品管线丰富且品类分部均衡的企业如华兰生物（血

制品分部）、上海莱士（自产血制品分部）和博雅生物（血制品分部）毛利率分别

为 54.3%、59.2%和 69.7%，扣非净利润率也较高，达到 30%左右。我们预计随着

在产血制品种不断扩充，公司运营效率将持续追赶行业均值水平。
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图 10： 天坛生物毛利率和扣非净利润率变化趋势 图 11： 2023年主要血制品企业运营效率比较

资料来源：Wind，诚通证券研究所 资料来源：Wind，诚通证券研究所

备注：华兰生物为血制品分部，上海莱士为自产血制品分部、博

雅生物根据母公司报表测算

3.3、 新建永安、昆明和兰州三大血浆处理基地，打破产能瓶颈

重组三大所血制品资产后，随着公司拥有浆站数量不断增加，浆站年采浆能力

不断提升，公司年采浆量逐年上台阶，从 2017年合并之初的 1400吨，跨越式上升

到 2023年的 2415吨，血浆处理产能成为制约公司成长的首要因素。为匹配逐年上

升的采浆量，公司从 2017年开始布局新建永安、昆明和兰州三大血液处理基地，

合计新建年血浆处理能力达到 3600吨。

表 6： 天坛生物近年来血浆处理产能扩张计划

三大基地 永安基地 昆明基地 兰州基地

所属子公司 成都蓉生 云南血制品/上海血制 兰州血制

公告立项时间 2017/5/27 2018/11/17 2020/10/29

总投资额 14.5 亿元 16.55 亿元 12.87 亿元

规划产能 1200 吨/年 1200 吨/年 1200 吨/年

项目所在地 成都天府新区 云南昆明滇中新区 兰州国家高新技术开发区

项目建设期

分三期：I-II 期 3.3 年，III 期 2.3

年，计划 2022 年 3 月竣工验收。

规划建设总周期 3-5 年，计划

2022 年 9 月建成投产。

建设期 2021 年 4 月-2024 年

7 月，2024 年 11 月建成投产。

实际完成进度
已全面投产。

尚未正式投产，正在进行工艺验

证和生产场地转移工作。
尚在建设期。

资料来源：《天府生物城永安血制品建设项目公告》，《关于云南生物制品产业化基地项目立项公告》，《关于兰州血制产业化基地

项目的公告》，诚通证券研究所

永安基地：2017年 5月公告立项投建。成都蓉生旧厂区（科园厂区）年血浆

处理产能约 800吨，2017年成都蓉生（含成都蓉生和贵州血制品）采浆达到 862
吨，血浆处理产能瓶颈矛盾突出。2017年，公司公告投资 14.5亿元，拟在成都新

建天府生物城永安血制品建设项目。项目分三期建设，一期建设内容为土建部分，

包括厂区办公楼、质检研发楼、血制品生产车间等土建，二期和三期为血制品产品

工艺设备及安装，其中二期为人血白蛋白、低温乙醇法人免疫球蛋白和人凝血因子

VIII产品，三期为层析法高纯静丙、人凝血酶原复合物、人纤维蛋白原产品。永安
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血制品建设项目建成后，血液制品生产线投浆量达到 1200 吨/年。

表 7： 永安基地建设规划及投产节点

建设期 建设内容 包含建筑及产品 计划完成时间节点 实际完成

一期 总平工程、土建
办公楼、质检研发楼、

血制品生产车间等 3.3年（预计 2020.3竣工验

收）

全部完成

二期 工艺设备及安装
人血白蛋白、人免疫球

蛋白、人凝血因子 VIII
全部完成

三期 工艺设备及安装

层析法高纯静丙、人凝

血酶原复合物、人纤维

蛋白原

2.3年（预计 2022.3月竣工

验收）
全部完成

资料来源：公司公告，诚通证券研究所

2022年 8月，永安基地已经正式投产，原科园厂区全面停产，成都区域血液

处理产能完成新旧厂区转移。原有药品批文变更生产场地需要通过药品补充申请、

GMP符合性检查等审批，截止目前永安基地已完成人血白蛋白（2022年 8月）、

静注人免疫球蛋白 pH4（2022年 8月）、人凝血酶原复合物（2022年 12月）、人

凝血因子 VIII（2023年 1月）、人免疫球蛋白（2023年 2月）、层析法高纯静丙

（2023年 9月）和人纤维蛋白原（2024年 4月）共 7个药品补充申请批准和 GMP
适应性通过，相关产品可以在永安基地生产、上市和销售，标志着永安基地三期建

设内容基本全部完工。另外，永安基地还在建设重组凝血因子车间建设项目，用于

生产重组人凝血因子Ⅷ和重组人凝血因子Ⅶa产品，其中重组人凝血因子Ⅷ产品已

经于 2023年 9月获批正式生产并上市销售，目前生产场地暂时在锦江区，待永安

项目建设完成后，预计接续完成场地变更；重组人凝血因子Ⅶa已经完成 I期临床

并取得 I期总结报告，即将开展 III期临床试验（2023年 6月公司公告）。

永安基地产能利用率逐渐爬坡，2022年成都蓉生（科园厂区和永安厂区）日

均处理污水 870.2立方米，2023年全年日均处理污水 1225立方米（永安厂区）。

表 8： 永安基地主要血制品通过批文补充申请及 GMP符合性检查时间节点

细分产品 规格 通过审批内容 获得审批通过时间

人血白蛋白

2g/瓶（20%,10ml）

5g/瓶（20%,25ml）

10g/瓶（20%,50ml）

生产许可申报、补充注册申报、

GMP 符合性检查

2022年 8月

静注人免疫球蛋

白（pH4）

5% 25ml 1.25g/瓶

5% 50ml 2.5g/瓶

5% 100ml 5g/瓶

生产许可申报、补充注册申报、

GMP 符合性检查

人凝血酶原复合

物
300IU（15ml）/瓶

生产许可申报、补充注册申报、

GMP 符合性检查
2022年 12月

人凝血因子Ⅷ 200IU（10ml）/瓶
生产许可申报、补充注册申报、

GMP 符合性检查
2023年 1月

人免疫球蛋白

10%1.5ml 150mg/瓶

10%3ml 300mg/瓶
生产许可申报、补充注册申报、

GMP 符合性检查
2023年 2月

层析法高纯静丙 5g/瓶（10%,50ml） 补充注册申报、GMP 符合性检查 2023年 9月
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细分产品 规格 通过审批内容 获得审批通过时间

人纤维蛋白原 0.5g(25ml)/瓶 补充注册申报、GMP 符合性检查 2024年 4月

资料来源：历次《获得药品注册证书并通过药品 GMP 符合性检查公告》，诚通证券研究所

昆明血制品：2018年 11月公告立项。2017年和 2022年，国药集团两度与云

南省政府签订《战略合作框架协议》，作为“央企入滇，沪滇合作”的示范项目，

国药集团中国生物将天坛生物旗下重点企业上海血制整体搬迁至云南滇中新区，建

设昆明血制品和云南省内配套单采血浆站。昆明血制品规划总投资 16.55亿元人民

币，年血浆处理能力 1200吨，规划建设总周期 3-5年。目前尚未正式投产，正在

进行工艺验证和生产场地转移工作。上海血制产能和品种批文跨省异地整体转移到

昆明血制品，昆明血制品获得生产许可证后，各品种批文还需要通过补充注册和

GMP符合性检查，方能正式投产。

图 12： 昆明血制品有限公司

资料来源：公司主页，诚通证券研究所

兰州血制：2020年 10月立项。兰州血制血液制品生产车间始建于八十年代，

现有厂区设备老化，产能不足。公司在甘肃区域新浆站拓展工作快速推进，预计未

来兰州血制下属浆站数量和血浆采集量将大幅上升，现有车间产能瓶颈矛盾突出。

兰州血制立项规划在兰州市国家高新技术开发区中生科技健康产业园区内建设血

液制品生产车间，项目总投资 12.87亿元，设计产能投浆量 1,200 吨/年。兰州新

基地建设期 2021年 4月-2024年 7月，预计 2024年 11月建成投产。目前尚在建设

期。

4、 盈利预测与投资评级

4.1、 关键假设

1、采浆量：不考虑未来外延并购，仅对当前现有 102家自有浆站给与采浆假

设。采浆量增长来源于两个方面，老浆站的挖潜和新浆站的增量。截止 2024年中

报，公司仍有 22家浆站在建，我们假设 2024-2026年分别投产 5家、10家和 7家，

到 2026年全部完成投产采浆；另外假设新浆站投产后，采浆能力爬坡节奏为 4年：

第 1年 10吨，第 2年 15吨，第 3年 25吨，第 4年 30吨，第 5年后进入成熟运营
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阶段；2023年公司采浆 2415吨，其中 52家成熟期浆站（已运营 4年以上浆站）

采浆大约 2020吨，折合单位浆站年采浆 38.8吨，我们假设 2024-2026年成熟浆站

采浆年均增长 2%。

通过以上假设，我们预测 2024-2026年公司自有 102家浆站采浆量约为 2669
吨、3079吨和 3418吨，分别同比上一年增长 10.5%、15.4%和 11.0%。

2、产品线：产品线丰富程度决定血制品企业毛利率，产品越多，成本分摊越

充分，相应单个品种毛利率越高，公司 2023年有批签发的品种 8个，产品大类已

经覆盖白蛋白、免疫球蛋白和凝血类产品三大类。2023年毛利率和净利润率分别

为 50.8%和 29.1%，未来随着产品线的进一步补齐，毛利率和净利润率有进一步提

升的空间。

4.2、 估值：吨浆产值和吨浆市值角度

吨浆产值（营业收入/投浆量）：衡量血制品企业经营效率除采浆量外，吨浆

产值也是重要衡量基准，由于各家血制品公司历年投浆量数据少于披露，我们简化

采用年采浆量代替投浆量来测算吨浆产值。（备注：由于投浆量通常小于当年采浆

量，故实际吨浆产值通常大于计算值）

从 2018年天坛生物成为纯血制品业务公司以来，采浆量逐年提升，即使在

2020-2022年三年疫情特殊时期也保持稳健增长，2023年公司采浆量突破 2400吨，

同比增长 18.6%。随着在产血制品种不断丰富，血浆利用率不断提升，吨浆产值经

营效率也不断提升，2018年公司吨浆产值 186.9万元/吨，2023年上升到 214.5万
元/吨，年复合增长率为 2.8%。

2023年主要血制品公司吨浆产值在 200-300万元/吨间，其中博雅生物吨浆产

值最高，行业均值为 240.8万元/吨，天坛生物 2023年吨浆产值为 214.5万元，仍

低于行业均值水平（240万元/吨），随着凝血管线的生产批签并放量，我们认为公

司吨浆产值追赶行业均值值得期待。

图 13： 2018-2023年天坛生物历年吨浆产值一览 图 14： 2023年血制品行业主要公司吨浆产值横向比对

资料来源：公司 2018-2023年年报，诚通证券研究所 资料来源：各公司 2023年年报，诚通证券研究所

备注：博雅生物、华兰生物为血制品业务收入，上海莱士不含白

蛋白代理收入

吨浆市值（总市值/年采浆量）：截止目前（2024.9.20日）数据，以 2023年采

浆量计算，天坛生物吨浆市值为 2277万元（按权益浆量计算），6家上市血制品
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企业均值为 2055万元，博雅生物、上海莱士吨浆产值行业领先，对应吨浆市值也

相对较高，天坛生物采浆量占全行业 20%左右，行业龙头应有一定估值溢价，高于

行业均值水平。

图 15： 血制品企业吨浆市值比较

资料来源：Wind，各公司 2023年年度报告，诚通证券研究所

备注：华兰生物市值、营收剔除疫苗业务贡献，上海莱士和派林生物 2023年采浆量为根据年报

披露预估数据。市值数据截止 2024.9.20日

4.3、 盈利预测与投资评级

1）盈利预测：我们预测公司 2024-2026年，营收分别为 61.6/71.1/81.9亿元，

分别同比增 18.9%/15.6%/15.1%；归母净利润为 13.9/16.4/19.0亿元，分别同比增

25.3%/17.9%/15.6%。

2）投资评级：截止 2024年 9月 20日，血液制品（SW）指数 PE（TTM）为

28.3倍，公司 PE（TTM）为 32.1倍，略高于行业指数（约 13.4%）。我们预测 2024
年天坛生物总体采浆量在 2669吨左右，权益采浆量约 1975吨（持股 74.01%成都

蓉生），当前市值 406.9亿元（2024.9.20日数据），对应公司 2024年权益浆量吨

浆市值约为 2060万元，对应 PE（2024E）为 29.3倍，公司作为血制品行业龙头企

业，且正处于浆量快速提升阶段，首次覆盖，给予“推荐”评级。

5、 风险提示

1、浆站合规运营风险，采浆量不及预期；

2、血制品生产质量控制风险；

3、行业竞争加剧，并购估值较高风险；

4、估值过高回调风险，系统风险。
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附：财务预测摘要

1、毛利率、EBIT率、净利率

2、净利润及其年度增长率

3、营业收入及其年度增长率

4、资本回报率

利润表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 4261 5180 6157 7115 8188
营业成本 2170 2551 2832 3264 3757
折旧和摊销 171 269 330 410 491
营业税费 45 49 65 75 84
销售费用 262 271 350 388 456
管理费用 366 469 543 636 727
财务费用 -58 -50 -94 -111 -125
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 28 37 20 24 27

营业利润 1432 1805 2319 2704 3110
利润总额 1426 1799 2315 2699 3105

少数股东损益 324 400 558 629 716
归属母公司净利润 881 1110 1391 1640 1896

资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产 12941 14188 15832 18167 20573
流动资产 7271 7569 8690 10547 12432
货币资金 3713 4555 5536 6591 8206
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 33 18 43 27 54
应收票据 983 76 129 108 165
其他应收款 28 39 41 52 55
存货 2332 2844 2904 3721 3904
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 2477 2793 3381 3894 4400
无形资产 930 1050 1129 1204 1274

总负债 1584 1434 1376 1640 1632
无息负债 1075 1291 1251 1515 1506
有息负债 509 143 125 125 125

股东权益 11356 12754 14456 16527 18941
股本 1648 1648 1977 1977 1977
公积金 2793 2793 2463 2463 2463
未分配利润 4096 5120 6201 7483 8975
少数股东权益 2561 2932 3490 4118 4835

现金流量表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流 1126 2394 1982 2000 2666
净利润 1205 1509 1949 2268 2612
折旧摊销 171 269 330 410 491
净营运资金增加 -7 -772 179 538 279
其他 -243 1387 -476 -1216 -716

投资活动产生现金流 -1871 -1247 -830 -858 -978
净资本支出 1354 1078 524 478 520
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -517 -169 -306 -380 -458

融资活动现金流 -378 -508 -171 -87 -73
股本变化 275 0 330 0 0
债务净变化 274 -151 -58 264 -8
无息负债变化 370 215 -40 264 -8

净现金流 -1123 639 981 1055 1615
资料来源：Wind，诚通证券研究所
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关键指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

成长能力（%YoY）
收入增长率 3.6 21.6 18.9 15.6 15.1
净利润增长率 12.7 25.3 29.1 16.4 15.1
EBITDA增长率 15.5 28.8 28.3 17.5 15.6
EBIT增长率 15.4 25.3 29.2 16.5 14.9

估值指标

PE 51.4 57.9 29.3 24.8 21.5
PB 4.6 5.3 3.7 3.3 2.9
EV/EBITDA 25.5 19.4 14.9 12.6 10.6
EV/EBIT 28.6 22.4 17.1 14.5 12.4
EV/NOPLAT 33.9 26.7 20.3 17.3 14.7
EV/Sales 9.4 7.6 6.3 5.4 4.6
EV/IC 4.3 3.9 3.5 3.1 2.6

盈利能力（%）

毛利率 49.1 50.8 54.0 54.1 54.1
EBITDA率 36.9 39.0 42.1 42.8 43.0
EBIT率 32.8 33.8 36.8 37.1 37.0
税前净利润率 33.6 34.8 37.7 38.0 38.0
税后净利润率（归属母公司） 17.5 18.0 19.0 19.4 19.5
ROA 9.3 10.6 12.3 12.5 12.7
ROE（归属母公司）（摊薄） 10.6 11.8 13.5 13.7 13.8
经营性 ROIC 22.9 29.4 37.0 40.0 45.4

偿债能力

流动比率 6.3 5.9 7.1 7.1 8.4
速动比率 4.1 3.7 4.7 4.6 5.7
归属母公司权益/有息债务 17.3 68.6 87.6 99.1 112.7
有形资产/有息债务 19.1 72.4 96.4 115.3 134.4

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)
EPS 0.53 0.67 0.70 0.83 0.96
每股红利 0.05 0.15 0.10 0.10 0.10
每股经营现金流 0.79 1.50 1.00 1.01 1.35
每股自由现金流(FCFF) -0.17 0.76 0.78 0.81 1.13
每股净资产 5.34 5.96 5.55 6.28 7.13
每股销售收入 2.59 3.14 3.11 3.60 4.14

资料来源：Wind，诚通证券研究所
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1
日起正式实施。根据上述规定，诚通证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及诚通证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬

的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。

投资评级说明
诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。

市场基准指数为沪深 300指数。

分析、估值方法的局限性说明
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。
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免责声明
诚通证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告由诚通证券股份有限公司（以下简称诚通证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任何地

区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。

诚通证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给诚通证券客户的，属于机密材料，只有诚通证券客户才能参考

或使用，如接收人并非诚通证券客户，请及时退回并删除。

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。诚通证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报告

视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。

诚通证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。诚通证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独

自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。

本报告所载内容反映的是诚通证券在发表本报告当日的判断，诚通证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报

告，但诚通证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。诚通证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的诚通证券网站以外的地址或超级链接，诚通证券不对其内容负责。

本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这

些网站的费用或风险。
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