
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司点评

2010 年 8 月 25 日

 
生物制品Ⅲ 
署名人：周锐 
S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 26.50 元 

当前股价： 22.93 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2596.58 

总股本(百万) 488 

流通股本(百万) 488 

流通市值(亿) 112 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.94 

资产负债率 56.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天坛生物 7.91 -13.37 -3.45 

上证综合指数 0.95 -0.99 -15.16 
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相关报告 
《天坛生物-甲流疫苗增厚利润 期待后续

资产整合》2010-3-17 
《天坛生物-业绩符合预期 行业向好趋势

明确》2009-8-18 
《天坛生物-行业增长迅速 资产注入确定》

2009-3-2 
 

天坛生物 600161 推荐

疫苗逐步恢复，血液制品快速增长，资产整合预期，长期看好 

天坛生物公布 2010 年半年报，归属于上市公司净利润 1.30 亿，同比上

涨 17.32%，实现每股收益 0.25 元，符合市场预期。 

投资要点： 

 营业收入增长 2.3%，营业利润降低 6.7%，但归属于母公司净利增长
17.3%(以 09 年同期成都蓉生并表数据比较)。上半年公司实现营业收
入 5.74 亿，同比增长 2.3%；营业利润 1.8 亿，同比减少 6.71%；归属
于上市公司净利 1.3 亿，同比增长 17.3%。净利润增长主要来自成都蓉
生血液制品销售增长。 

 受疫苗产品一季度影响，上半年营业收入略低于预期，二季度逐步恢
复，预计对全年影响较小 

疫苗收入下降，毛利率降低：上半年疫苗实现营业收入 3.07 亿，同比
下降 11%；毛利率 62.3%，同比下降 8.08%。营业收入下降主要由于麻
腮风系列疫苗一季度无销售，甲流疫苗收储大幅减少所致。麻腮风系
列疫苗二季度已逐步恢复。疫苗价格下降降低毛利率，该影响较长期。

 血液制品销售大幅增长 30%，随着投浆量增加和新浆站的建设，预计
血液制品将持续增长，优势逐步体现。血液制品上半年实现营业收入
2.6 亿元，毛利率提高 11%，合并成都蓉生后，公司血液制品优势逐步
体现，血液制品增长率超过疫苗，销售收入未来或可超过疫苗收入。

 资产重组进展顺利，整合后公司资源优势将更加突出：公司向北京所
收购土地使用权正办理过户，完成后，即会启动向成都所和北京所发
行股份，资产重组前景明朗。未来预期公司有合并上生所、武汉所和
兰州所的可能，有望成为国内血液制品巨头。 

 应收账款增加 5,984 万元，导致经营性现金流为负，每股-0.005 元。

 疫苗行业龙头，血液制品快速发展，公司前景继续看好，维持推荐评
级。我们预计公司 10、11、12 年 EPS 分别为 0.52、0.54、0.62 元，维
持推荐评级。 

风险提示：公司经营性现金流不好，应收账款较多。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1100 1107  1203 1399 
同比(%) 14% 1% 9% 16%
归属母公司净利润(百万元) 212 256  262 302 
同比(%) 9% 21% 2% 15%
毛利率(%) 63.4% 62.6% 60.0% 58.9%
ROE(%) 26.5% 24.3% 19.9% 18.6%
每股收益(元) 0.43 0.52  0.54 0.62 
P/E 52.89 43.71  42.80 37.12 
P/B 14.02 10.61  8.50 6.92 
EV/EBITDA 26 23  22 19 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：天坛生物 10 年中期主要盈利性指标变化 
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资料来源：天坛生物 10 年半年报、中投证券研究所，09 年中期数据包含成都蓉生 

图 2：天坛生物分季度数据 

主营业务收入分季度同比增长
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资料来源：天坛生物历年报表、中投证券研究所，09 年四季度开始，成都蓉生并表 

表 1：天坛生物的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 环比 

营业总收入 16,782.4  21,475.1 8,687.7 63,080.2 26,083.8  31,361.1 20.2%
营业成本 4,656.8  8,070.3 2,634.9 24,958.9 10,683.0  12,776.0 19.6%
营业费用 1,690.7  2,472.6 2,604.9 4,942.9 1,729.4  3,766.8 117.8%
管理费用 2,091.6  3,449.1 4,682.4 8,190.6 3,465.0  4,709.4 35.9%
财务费用 152.8  285.6 163.7 1,305.9 327.1  647.2 97.9%
营业利润 7,195.2  6,969.3 -1512.7 22,780.1 9,534.0  8,511.0 -10.7%
利润总额 7,256.5  5,790.0 -1580.9 23,637.3 9,565.3  8,649.7 -9.6%
所得税 1,528.1  416.7 -215.5 5,355.1 1,454.3  676.5 -53.5%
归属于母公司净利润 3,813.3  3,807.0 -1635.8 15,181.5 7,190.4  5,789.6 -19.5%

EPS 0.08  0.08 -0.04 0.29 0.14  0.11 -21.4%

毛利率 27.7% 37.6% 30.3% 39.6% 41.0% 40.7% -0.5%
营业费用率 10.1% 11.5% 30.0% 7.8% 6.6% 12.0% 81.2%
管理费用率 12.5% 16.1% 53.9% 13.0% 13.3% 15.0% 13.0%
营业利润率 42.9% 32.5% -17.4% 36.1% 36.6% 27.1% -25.8%
实际所得税率 21.1% 7.2% 13.6% 22.7% 15.2% 7.8% -48.6%

资料来源：天坛生物历年报表、中投证券研究所，09 年四季度开始，成都蓉生并表，因此不做季度同比 

 

图 3：天坛生物主要产品增长情况 
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资料来源：天坛生物历年报表、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1058  1030  1137 1294 营业收入 1100  1107  1203 1399 
  现金 345  300  300 300 营业成本 403  414  481 575 

  应收账款 134  135  147 171 营业税金及附加 12  12  13 15 

  其它应收款 12  12  13 15 营业费用 117  100  108 126 

  预付账款 83  85  99 118 管理费用 184  157  171 199 

  存货 484  498  578 690 财务费用 19  20  18 11 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 9  9  9 9 

非流动资产 1103  1355  1583 1690 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 63  63  63 63 投资净收益 -1  0  0 0 

  固定资产 522  736  883 915 营业利润 354  394  402 464 

  无形资产 141  263  384 505 营业外收入 11  0  0 0 

  其他 376  293  253 207 营业外支出 15  0  0 0 

资产总计 2161  2385  2719 2985 利润总额 351  394  402 464 

流动负债 1053  942  934 805 所得税 71  59  60 70 

  短期借款 420  351  327 170 净利润 280  335  342 394 

  应付账款 41  42  49 58 少数股东损益 69  79  80 93 

  其他 592  549  558 577 归属母公司净利润 212  256  262 302 

非流动负债 159  159  159 159 EBITDA 443  487  519 593 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.43  0.52  0.54 0.62 

  其他 129  129  129 129    
负债合计 1212  1101  1093 964 主要财务比率   

 少数股东权益 150  229  310 403 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 488  488  488 488 成长能力   
  资本公积 46  46  46 46 营业收入 13.7% 0.6% 8.7% 16.3%

  留存收益 264  521  782 1084 营业利润 17.0% 11.2% 2.1% 15.3%

归属母公司股东权益 799  1055  1316 1618 归属于母公司净利润 9.4% 21.0% 2.1% 15.3%

负债和股东权益 2161  2385  2719 2985 获利能力   

    毛利率 63.4% 62.6% 60.0% 58.9%
现金流量表    净利率 19.2% 23.1% 21.7% 21.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 26.5% 24.3% 19.9% 18.6%

经营活动现金流 448  400  368 395 ROIC 36.1% 31.4% 25.7% 25.4%
  净利润 280  335  342 394 偿债能力   

  折旧摊销 69  73  99 118 资产负债率 56.1% 46.2% 40.2% 32.3%

  财务费用 19  20  18 11 净负债比率   

  投资损失 1  0  0 0 流动比率 1.00  1.09  1.22 1.61 

营运资金变动 56  -27  -94 -136 速动比率 0.54  0.56  0.60 0.75 

  其它 22  -1  3 7 营运能力   

投资活动现金流 -207  -325  -327 -227 总资产周转率 0.66  0.49  0.47 0.49 

  资本支出 191  200  200 100 应收账款周转率 7  6  7 7 

  长期投资 -16  -2  0 0 应付账款周转率 17.21  9.99  10.59 10.72 

  其他 -31  -127  -127 -127 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -77  -120  -41 -168 每股收益(最新摊薄) 0.43  0.52  0.54 0.62 

  短期借款 270  -69  -24 -157 每股经营现金流(最新摊薄) 0.92  0.82  0.75 0.81 

  长期借款 -30  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.64  2.16  2.70 3.31 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 11  0  0 0 P/E 52.89  43.71  42.80 37.12 

  其他 -328  -50  -18 -11 P/B 14.02  10.61  8.50 6.92 

现金净增加额 165  -45  0 0 EV/EBITDA 26  23  22 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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