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 公司业绩符合预期。2010年上半年实现营业收入5.74亿元，同比

增长2.29％；公司净利润1.3亿元，同比增长17.32％；每股收益

为0.25元，而去年同期为0.16元，业绩增长符合我们的预期。 

 分项业务经营情况。报告期内，疫苗类产品实现收入3.07亿元，

同比减少11.03%，毛利率下降了8.08个百分点至62.33%，这一方

面源于发改委调低计划免疫预防制品价格，另一方面是公司麻腮

风系列疫苗今年一季度没有销售、甲流疫苗收储也大幅减少，目

前麻腮风系列疫苗已逐步恢复。 

而血液制品在与成都蓉生整合之后，血浆资源、规模及产品

都得到不同程度的优化，并购效应初现，量增价涨。其上半年实

现收入为 2.6 亿元，同比增长30.25%，毛利率增加7.76个百分点

至55.3%。 

 财务指标分析。公司综合毛利率在疫苗制品的降价下，出现了明

显的下滑，同比减少了2.71个百分点，预计这种影响趋势较长；

期间费用率同比上升了0.93%，其中销售费用率同比增加了0.81

个百分点，管理费用率同比增加了0.31%。 

        公司经营现金流净额为-231.92万元，主要是：应收账款1.94

亿元，较年初增加0.6亿元；预付款项0.99亿元，较年初增加0.16

亿元；存货5.3亿元，较年初增加0.46亿元等。我们认为这主要是

由于公司销售回款率变长及计划整体搬迁等因素，而长、短期借

款较年初分别增加了02亿元、07亿元，显示了公司的现金流较为

紧张。 

 后续可能发生的重大事项。（1）由于新的亦庄疫苗基地建设，需

要投入18亿的资金规模，而账上的货币资金仅为2.16亿元，流动

资金已经吃紧，后续有再融资的意向；（2）公司是中国生物集团

旗下的唯一上市平台，在国药与中生确定重组意向后，可能陆续

将中国生物集团的其他生物研究所注入天坛生物，中国生物集团

08 年实现净利润8 亿多元，09 年估计为10亿元左右，预计整体

上市后市值将超过400 亿元。 

 盈利预测和评级。作为中国生物资源整合的平台，公司未来发展

空间巨大。现有产品疫苗正在逐步恢复、血液制品量价齐升，我

们预计公司2010~2012年EPS分别为0.53、0.59、0.68元，目前的

股价对应的PE为43.26倍、38.86倍和33.72倍，维持“谨慎推荐”

评级。 

谭小兵 

电话：0769-22119455 

邮箱： txb@dgzq.com.cn 

 

 

 

主要数据   2010 年 8 月 25 日 

收盘价(元) 22.93 

总股本(亿股) 4.8825 

流通 A 股股本(亿股) 4.8825 

12 月最高价(元) 34.70 

12 月最低价(元) 16.96 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表1：公司盈利预测表 

科目(百万元) 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1,100.25 1,146.46 1,261.11 1,450.28 

营业成本 403.21 433.36 479.22 551.11 

营业税金及附加 12.01 9.17 10.09 11.60 

销售费用 117.11 118.09 126.11 145.03 

管理费用 184.14 183.43 201.78 232.04 

财务费用 19.08 19.49 18.92 21.75 

营业利润 354.32 382.92 424.99 488.74 

利润总额 351.03 382.92 424.99 488.74 

减 所得税 70.84 53.61 59.50 73.31 

净利润 280.18 329.31 365.49 415.43 

减 少数股东损益 68.53 72.75 76.50 83.09 

归母公司净利润 211.66 256.56 289.00 332.35 

EPS（元） 0.43 0.53 0.59 0.68 

PE(X) 53.33 43.26 38.86 33.72 

资料来源：东莞证券研发所，Wind资讯 
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