
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 08 月 29 日  

证券研究报告•2026 年中报点评 

   

当前价： 12.34 元 

天坛生物（600161） 医药生物 目标价： ——元（6 个月） 

上半年业绩承压，资源禀赋仍待释放 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：杜向阳 

执业证号：S1250520030002 

电话：021-68416017 

邮箱：duxy@swsc.com.cn 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 19.77 

流通 A 股(亿股) 19.77 

52 周内股价区间(元) 11.41-20.14 

总市值(亿元) 242.03 

总资产(亿元) 170.45 

每股净资产(元) 6.04 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 天坛生物（600161）：规模扩张与研发突

破并进，业绩承压不改长期潜力  

(2025-10-30) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中期业绩报告。公司 2026年上半年实现营业收入25.95

亿元，同比下降 16.56%，归母净利润2.99 亿元，同比下降 52.75%，扣非归母

净利润预计2.85亿元，同比下降 53.91%。2026H1毛利率为35.99%，较上年

同期下降 9.41 个百分点。 

 血浆供应具备优势，行业竞争加剧使收入利润承压。2026H1 公司实现采浆量

1,453 吨，同比增长 6.8%；2025年全年采浆量2,801吨，下属 85 家在营浆站、

共 107 家浆站，国内行业占比约20%。同时，公司拥有7 家血液制品企业、16

个品种、105个生产文号，并持续推进云南、兰州等项目建设，未来设计产能将

超过 5,000 吨。受医保控费、医保支付方式改革等政策因素持续深化影响，血

液制品行业竞争格局趋于激烈，主要产品销售价格呈现下行态势，对公司收入

及盈利水平形成阶段性压制。 

 创新品种与结构升级继续推进，但对当期业绩贡献仍需审慎观察。报告期内，

公司国内首个20%皮下注射人免疫球蛋白获批上市，PCC在中国澳门上市备案，

人凝血因子 IX、长效重组人凝因子Ⅷ等研发项目稳步推进，显示公司正围绕免

疫球蛋白和凝血因子高端化持续布局。考虑到新产品商业化通常需要经历准入、

临床教育和渠道建设过程，预计创新管线对 2026年业绩贡献相对有限，但有望

增强中长期产品结构与差异化竞争力。 

 盈利预测：预计公司 2026-2028年 EPS分别为 0.44元、0.45元、0.46元，对

应 PE 分别为 28、27、27 倍。 

 风险提示：采浆量不达预期的风险；行业竞争加剧的风险；产品降价风险；新

产品推广销售不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6168.04  5616.39  5624.56  5792.73  

增长率 2.26% -8.94% 0.15% 2.99% 

归属母公司净利润（百万元） 1090.84  875.99  888.57  915.56  

增长率 -29.59% -19.70% 1.44% 3.04% 

每股收益EPS（元） 0.55  0.44  0.45  0.46  

净资产收益率 ROE 9.73% 7.34% 7.00% 6.79% 

PE 22  28  27  27  

PB 2.08  1.97  1.86  1.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：因医保控费、医保支付方式改革等因素影响，血液制品行业竞争加剧， 产品销

售价格呈下降趋势，公司的人血白蛋白业务在 2026H1 承压，但考虑到公司在 2026H1 的采

浆量同比提升，以及公司在血制品供应和产能方面的优势，预计人血白蛋白业务在 2028 年

可以恢复增长态势，因此我们假设公司 2026-2028 年公司人血白蛋白收入增速为

-15%/-3%/3%，鉴于生物制品行业增值税进项税额抵扣的特殊性，相关税负成本计入营业成

本核算，预计将对公司毛利率形成一定拖累，我们据此下调 2026-2028 年毛利率预测至

35%/35%/35%； 

假设 2：基于公司在血制品供应和产能方面的优势，以及创新产品的潜力，我们假设公

司 2026-2028 年公司静注人免疫球蛋白收入增速为-5%/2%/3%，受增值税政策调整影响，

鉴于生物制品行业增值税进项税额抵扣的特殊性，相关税负成本计入营业成本核算，预计将

对公司毛利率形成一定拖累，我们据此下调 2026-2028 年毛利率预测至 45%/45%/45%； 

假设 3：参考公司其他血液制品业务在 2026H1 的趋势，我们预计其他血液制品

2026-2028 的增速为-5%/2%/3%，毛利率为 37%/37%/37%； 

假设 4：参考公司其他业务在 2026H1 的趋势，以及其他业务的基数较小，我们假设其

他业务 2026-2028 的增速不变，毛利率持平，为 76.5%/76.5%/76.5%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

人血白蛋白  2441.91  2075.62  2013.35  2073.76  

yoy -2.71% -15.00% -3.00% 3.00% 

毛利率  39.47% 35.00% 35.00% 35.00% 

静注人免疫球蛋白  3,078.73  2,924.79  2,983.29  3,072.79  

yoy 11.64% -5.00% 2.00% 3.00% 

毛利率  48.01% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他血液制品  628.40  596.98  608.92  627.19  

yoy -15.64% -5.00% 2.00% 3.00% 

毛利率  39.50% 37.00% 37.00% 37.00% 

其他  19.00  19.00  19.00  19.00  

yoy -0.60% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 76.44% 76.50% 76.50% 76.50% 

合计  6168.04  5616.40  5624.56  5792.73  

yoy 2.26% -8.94% 0.15% 2.99% 

毛利率  43.85% 40.56% 40.66% 40.66% 

数据来源：Wind, 西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6168.04  5616.39  5624.56  5792.73  净利润 1489.88  1196.44  1213.63  1250.49  

营业成本 3463.23  3338.35  3337.57  3437.57  折旧与摊销 457.73  429.29  470.58  506.61  

营业税金及附加 73.40  61.12  62.39  64.63  财务费用 -2.06  -7.21  -12.26  -15.30  

销售费用 124.90  112.33  112.49  115.85  资产减值损失 -19.11  -24.77  -32.30  -25.39  

管理费用 496.04  460.54  461.21  475.00  经营营运资本变动 -1465.14  1195.87  -118.76  -179.89  

财务费用 -2.06  -7.21  -12.26  -15.30  其他  -122.56  -17.36  24.07  36.88  

资产减值损失 -19.11  -24.77  -32.30  -25.39  经营活动现金流净额 338.75  2772.28  1544.96  1573.39  

投资收益 26.98  0.00  0.00  0.00  资本支出 -537.83  -977.00  -756.00  -300.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  662.19  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  -60.00  -30.00  -10.00  投资活动现金流净额 124.35  -977.00  -756.00  -300.00  

营业利润 1837.31  1447.53  1471.69  1517.23  短期借款 77.12  -77.12  0.00  0.00  

其他非经营损益 -14.58  2.73  2.65  2.55  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1822.72  1450.26  1474.34  1519.78  股权融资 -0.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 332.84  253.82  260.72  269.29  支付股利 -395.47  -218.17  -175.20  -177.71  

净利润 1489.88  1196.44  1213.63  1250.49  其他  -124.00  -8.38  12.26  15.30  

少数股东损益 399.04  320.45  325.05  334.93  筹资活动现金流净额 -442.40  -303.66  -162.93  -162.41  

归属母公司股东净利润 1090.84  875.99  888.57  915.56  现金流量净额 20.68  1491.61  626.02  1110.98  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1991.01  3482.62  4108.64  5219.62  成长能力         

应收和预付款项 1797.99  1082.16  1184.67  1263.99  销售收入增长率 2.26% -8.94% 0.15% 2.99% 

存货  4022.11  3885.17  3897.02  4005.96  营业利润增长率 -28.17% -21.21% 1.67% 3.09% 

其他流动资产 461.06  1.66  1.66  1.71  净利润增长率 -29.47% -19.70% 1.44% 3.04% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -20.07% -18.46% 3.23% 4.07% 

投资性房地产 59.12  59.12  59.12  59.12  获利能力         

固定资产和在建工程 5811.79  6492.00  6909.91  6835.79  毛利率 43.85% 40.56% 40.66% 40.66% 

无形资产和开发支出 2013.22  1890.17  1767.12  1644.08  三费率 10.03% 10.07% 9.98% 9.94% 

其他非流动资产 426.72  417.27  407.82  398.37  净利率 24.15% 21.30% 21.58% 21.59% 

资产总计 16583.02  17310.17  18335.97  19428.65  ROE 9.73% 7.34% 7.00% 6.79% 

短期借款 77.12  0.00  0.00  0.00  ROA 8.98% 6.91% 6.62% 6.44% 

应付和预收款项 257.06  296.27  283.76  289.08  ROIC 11.66% 8.92% 9.10% 9.22% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  37.18% 33.29% 34.31% 34.67% 

其他负债 932.59  719.27  719.16  733.75  营运能力         

负债合计 1266.77  1015.54  1002.92  1022.83  总资产周转率 0.38  0.33  0.32  0.31  

股本  1977.37  1977.37  1977.37  1977.37  固定资产周转率 1.78  1.42  1.23  1.16  

资本公积 2463.05  2463.05  2463.05  2463.05  应收账款周转率 7.37  5.12  7.13  6.58  

留存收益 7294.85  7952.68  8666.05  9403.90  存货周转率 0.87  0.84  0.86  0.87  

归属母公司股东权益 11735.17  12393.10  13106.47  13844.32  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  76.76% — — — 

少数股东权益 3581.08  3901.53  4226.58  4561.51  资本结构         

股东权益合计 15316.25  16294.62  17333.05  18405.83  资产负债率 7.64% 5.87% 5.47% 5.26% 

负债和股东权益合计 16583.02  17310.17  18335.97  19428.65  带息债务/总负债 6.09% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 8.00  10.79  11.93  13.27  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 4.11  5.83  6.87  8.20  

EBITDA 2292.98  1869.61  1930.01  2008.53  股利支付率 36.25% 24.91% 19.72% 19.41% 

PE 22.37  27.86  27.46  26.65  每股指标         

PB 2.08  1.97  1.86  1.76  每股收益 0.55  0.44  0.45  0.46  

PS 3.96  4.34  4.34  4.21  每股净资产 5.93  6.27  6.63  7.00  

EV/EBITDA 9.59  10.92  10.25  9.30  每股经营现金 0.17  1.40  0.78  0.80  

股息率 1.62% 0.89% 0.72% 0.73% 每股股利 0.20  0.11  0.09  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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张方毅 私募销售主管 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

戴剑箫 销售岗 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

叶佳缘 销售岗 15800609605 yejy@swsc.com.cn 

贾文婷 销售岗 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

张大炜 销售岗 13163027178 zhangdaw@swsc.com.cn 

张怀文 销售岗 18800275611 zhanghuaiwen@swsc.com.cn 

苏湖 销售岗 18913127448 suhu1997@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京公募销售主管 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

姚航 北京保险销售主管 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 wangyuf@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

广深  

高欣 广深销售主管 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 lzr@swsc.com.cn 

黄诗洁 销售岗 18817316880 hsj@swsc.com.cn 

周玥 销售岗 18580531950 zhy1997@swsc.com.cn 

彭志伟 销售岗 15521604635 pzhw@swsc.com.cn 
 
 


