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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 22.08 

一年内最高/最低价（元） 27.60/20.04 

市盈率（当前） 34.40 

市净率（当前） 4.23 

总股本（亿股） 19.77 

总市值（亿元） 436.60 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  再度批量获得新设浆站，静待从量变

到质变 

 天坛生物：前三季度业绩平稳，产品线

和浆站大提升之年 
 业绩平稳增长，关注未来新批浆站数

量 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2024 年前 3 季度业绩快报，实现营业收入 40.73 亿元

（+1.28%），归属于上市公司股东的净利润 10.52 亿元（+18.52%），归

属于上市公司股东的扣非净利润为 10.44 元（+18.68%）。 

 

⚫ 短期业绩出现波动，长期业绩有望持续稳健增长。根据业绩快报等数据

计算，2024Q3 单季度公司收入同比增速为-7.44%，归属于上市公司股

东的扣非净利润同比增速为 0.04%，我们认为主要是由于：(1)2023Q3 单

季度业绩基数较高，导致增速放缓：（2）预计季度间发货量出现一定波

动。2024Q3 公司归属于上市公司股东的扣非净利润/收入为近年来最高

水平，体现出公司盈利能力持续提升，我们认为主要是由于：（1）高浓

度静注人免疫球蛋白于 2023 年 9 月获批，2024 年上半年静注人免疫球

蛋白（含层析）收入为 13.39 亿元（+21.97%），毛利率同比增加 11.42pct，

预计高浓度静丙继续提供了显著的收入和利润增量；（2）产品价格提升、

成本/费用管控等因素也有一定积极贡献。截至 2024 年中报，公司存货

金额达到近年来最高水平，我们预计公司血浆和血制品储备充足，有望

驱动业绩持续稳定增长。 

 

⚫ 多种方式进行浆源拓展，吨浆收入和利润仍有提升潜力。2024 年上半

年，公司采浆量为 1294 吨，同比增长 15%。浆站数量方面，2024 年上

半年公司单采血浆站总数达 102 家，其中在营单采血浆站数量达 80 家，

2023 年同期在营单采血浆站数量为 76 家，浆站数量和单个浆站采浆量

均有所增加，体现出公司在拓展浆源方面取得了良好的成效。此外公司

加大外延式发展力度，2024 年 8 月收购中原瑞德 100%股权，进一步增

加采浆量提升潜力。产品方面，成都蓉生采用层析工艺纯化的人纤维蛋

白原获得《药品补充申请批准通知书》并通过药品 GMP 符合性检查，

可进行该产品的生产和上市销售，补齐了主要凝血因子品种；兰州血制

人凝血酶原复合物处于上市许可申请阶段；成都蓉生皮下注射人免疫球

蛋白、注射用重组人凝血因子Ⅶa、注射用重组人凝血因子Ⅷ-Fc 融合

蛋白等研发课题临床试验进展顺利；武汉血制人凝血酶原复合物和成都

蓉生人凝血因子 IX 获得《药物临床试验批准通知书》。随着新品种陆续

获批上市，预计公司吨浆收入和利润仍有提升潜力。 

 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2024年至 2026年公司营业收入分别为 57.65

亿元、67.34 亿元和 77.72 亿元，同比增速分别为 11.3%、16.8%和 15.4%；

归母净利润分别为 13.69 亿元、16.52 亿元和 19.83 亿元，同比增速为

23.3%、20.7%和 20.0%，以 10 月 15 日收盘价计算，对应 PE 分别为

31.9、26.4 和 22.0 倍，维持“增持”评级。 
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[Table_Title] 
业绩保持稳健，盈利能力持续提升 
 

[Table_ReportDate] 天坛生物(600161)公司简评报告 | 2024.10.16 
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⚫ 风险提示：白蛋白竞争格局出现不利变化，导致销量低于预期，价格出

现下降；静丙需求增速低于预期；采浆量提升幅度低于预期。 

 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 51.80 57.65 67.34 77.72 
营收增速（%） 21.6% 11.3% 16.8% 15.4% 
归母净利润（亿元） 11.09 13.69 16.52 19.83 
归母净利润增速（%） 26.0% 23.3% 20.7% 20.0% 
EPS(元/股) 0.67 0.69 0.84 1.00 
PE 32.8  31.9  26.4  22.0  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1 公司各季度总收入情况  图 2 公司各季度利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 公司各季度“购买商品、接受劳务支付的现金”情况  图 4 公司各季度存货情况 

 

 

 

资料来源： Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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收入（单位：百万元）
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归属于上市公司股东的净利润（单位：百万元，左轴）

扣非后归属于上市公司股东的净利润（单位：百万元，左轴）

扣非后归属于上市公司股东的净利润/收入（右轴）
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购买商品、接受劳务支付的现金（单位：百万元）
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,569 9,842 11,800 14,341 

 

经营活动现金流 2,394 1,802 2,276 2,784 

现金 4,555 6,558 8,180 10,405 

 

净利润 1,110 1,368 1,652 1,983 

应收账款 18 23 27 32 

 

折旧摊销 269 319 313 342 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 2 -53 -55 -57 

预付账款 35 30 34 41 

 

投资损失 -37 -11 -12 -13 

存货 2,844 3,103 3,410 3,689 

 

营运资金变动 631 -318 -240 -209 

其他 41 42 48 57 

 

其它 19 5 21 23 

非流动资产 6,619 6,616 7,205 7,670 

 

投资活动现金流 -1,247 -300 -603 -531 

长期投资 0 0 0 0 

 

资本支出 -1,346 -271 -417 -394 

固定资产 2,793 2,864 3,330 3,757 

 

长期投资 0 0 0 0 

无形资产 687 618 556 501  其他 -203 99 -29 -186 

其他 1,026 1,071 1,556 1,969  筹资活动现金流 -508 502 -51 -28 

资产总计 14,188 16,458 19,005 22,011  短期借款 0 0 0 0 

流动负债 1,279 1,498 2,072 2,684  长期借款 -360 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -26 909 396 534 

应付账款 74 78 92 108 

 

现金净增加额 639 2003 1622 2225 

其他 472 542 624 717 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 154 171 194 216 

 

成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 

营业收入 21.6% 11.3% 16.8% 15.4% 

其他 154 171 194 216 

 

营业利润 26.0% 23.2% 20.7% 20.0% 

负债合计 1,433 1,669 2,266 2,900 

 

归属母公司净利润 26.0% 23.3% 20.7% 20.0% 

少数股东权益 2,932 3,432 4,027 4,742  获利能力         

归属母公司股东权益 9,823 11,357 12,712 14,369  毛利率 50.8% 55.1% 55.9% 56.8% 

负债和股东权益 14,188 16,458 19,005 22,011  净利率 29.1% 32.3% 33.4% 34.7% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
 

 ROE 8.7% 9.3% 9.9% 10.4% 

营业收入 5,180 5,765 6,734 7,772 

 

 ROIC 13.9% 14.6% 15.6% 16.4% 

营业成本 2,551 2,591 2,971 3,360 

 

偿债能力         

营业税金及附加 49 52 61 70 

 

资产负债率 10.1% 10.1% 11.9% 13.1% 

营业费用 271 300 323 334 

 

净负债比率 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 

研发费用 140 156 175 187 

 

流动比率 5.9 6.6 5.7 5.3 

管理费用 469 519 599 684 

 

速动比率 3.7 4.5 4.0 4.0 

财务费用 -50 -53 -55 -57 

 
营运能力         

资产减值损失 -2 -2 -2 -2 

 
总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率 202.6 279.1 265.0 263.5 

投资净收益 37 11 12 13 

 
应付账款周转率 35.5 34.1 35.0 33.7 

营业利润 1,805 2,223 2,683 3,219 

 
每股指标(元)         

营业外收入 5 5 5 5 

 
每股收益 0.7 0.7 0.8 1.0 

营业外支出 11 12 12 12 

 
每股经营现金 1.3 0.9 1.2 1.4 

利润总额 1,799 2,216 2,676 3,212 

 
每股净资产 5.0 5.7 6.4 7.3 

所得税 290 354 428 514 

 
估值比率         

净利润 1,509 1,862 2,248 2,698 

 
P/E 32.78 31.91 26.42 22.02 

少数股东损益 400 493 596 715 

 
P/B 3.70 3.84 3.43 3.04 

归属母公司净利润 1,109 1,369 1,652 1,983 

 
     

EBITDA 2,018 2,482 2,934 3,497 

 
     

EPS（元） 0.67 0.69 0.84 1.00 
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[Table_Introduction] 分析师简介 

王斌，医药行业首席分析师，北京大学药物化学专业博士，曾就职于太平洋证券研究院、开源证券研究所等，具有多年卖方从业经

历，对医药行业多个细分领域有跟踪和研究经验。作为团队核心成员，于 2019 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 5 名，公

募榜单第 4 名；于 2020 年获得“卖方分析师水晶球奖” 总榜单第 3 名，公募榜单第 2 名。 
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对报告的内容和观点负责。 
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
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点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


