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天坛生物 600161 推荐

“加强免疫”和“免疫升级”利好，疫苗行业龙头长期看好 

2010 年 9 月 1 日，卫生部称“9 月 11-20 日，将为全国 1 亿名儿童免

费接种麻疹疫苗”。本次加强免疫活动为 2010 年 8 月《2010-2012 年全国

消除麻疹行动方案》的实施，天坛生物股价出现异动。 

投资要点： 

 公司将从“加强免疫”和“免疫升级”两大角度受益： 

“加强免疫”—轻度利好，本次行动将直接增加公司今年度麻疹疫苗
收入： 本次加强免疫为每人一针剂麻疹疫苗，受益儿童 1.1 亿人，总
共将产生收入 1.1 亿。按公司目前所占市场份额约 7.5%计算，可增加
705 万元收入，贡献 EPS0.006 元。公司为政府储备重点采购单位，本
次采购可能占据更高的市场份额，对利润的贡献还可加大。 

“免疫升级”—重度利好，本次方案将带来产品升级，麻风二联疫苗
将逐步取代麻疹疫苗，公司为麻风二联疫苗目前唯一生产商，将显著
受益：本次行动方案提出，“从 2011 年开始，实现 8 月龄儿童全部使
用麻风联合疫苗，18-24 月龄儿童全部使用麻腮风联合疫苗”。公司麻
疹疫苗预计 11 年销量为 773 人份。若全部替换成麻风二联疫苗，二联
疫苗和麻疹疫苗价格分别为 5..8、1.1 元/人份，公司收入将增加约 3,300
万，贡献 EPS0.028 元。由于麻风二联疫苗为公司独家生产，预计产销
量将大幅提高，对 EPS 的贡献将大大超过 0.028 元。 

 疫苗产业龙头，产品线齐全。公司是一类疫苗产品线最全的公司，主
要有乙肝疫苗、麻疹系列疫苗、百白破、乙脑、脊髓灰质炎疫苗等，
具有竞争优势，长期看好。 

 血液制品长期看好，资产整合预期依旧。 

 公司为疫苗行业龙头，长期看好，维持推荐评级。我们暂不调整盈利
预测，会持续关注疫苗升级实施情况，维持对公司 10、11、12 年 EPS
预测分别为 0.52、0.54、0.62 元(11 年因甲流收入没有，EPS 增速下降)。

风险提示：产品升级的实施力度具有不确定性。 

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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一、我国麻疹消除行动计划 

2005 年，我国向世界卫生组织承诺，到 2012 年实现消除麻疹的目标。随

后我国卫生部印发了《2006-2012 年全国消除麻疹行动计划》，2010 年 8 月再次

印发了《2010-2012 年全国消除麻疹行动方案》，以加速消灭麻疹，达到目标。 

2008 年，我国实施《扩大国家免疫规划》，将一类疫苗从 6 个扩大至 15
个，其中就有将麻疹联合疫苗列入一类疫苗，8 月龄接种麻疹疫苗，18-24 月龄

由麻疹疫苗替换为接种麻腮风三联疫苗。 

(注：麻疹疫苗接种分两次，第一次为新生儿 8 月龄，目前以接种单纯麻

疹疫苗为主；第二次为加强免疫，新生儿 18-24 月龄接种，目前以接种麻腮风

三联疫苗为主) 

表 1：《2006-2012 年全国消除麻疹行动计划》和《2010-2012 年全国消除麻疹行动方案》比较 
比较项目 2006-2012 行动计划 2010-2012 行动计划 

出台背景 中国响应世界卫生组织号召，承诺至 2012 年消

灭麻疹。 

此前美洲与 2000 年已消灭麻疹，欧洲区、东地

中海区分别承诺 2007 年、2010 年消灭。 

距离 2012 年仅 2 年时间，为了达到 2012 年消灭

麻疹目标，提出进一步行动方案。 

目标 至 2012 年，全国麻疹发病率低于 1/100 万以下，

无本土麻疹传播。 

至 2012 年，全国麻疹发病率低于 1/100 万以下，

无本土麻疹传播。 

10 年控制在 25-30/100 万，11 年控制在 5-10/100

万以下，12 年控制在 1/100 万以下 

主要具体措施 1、 确保 2 剂次麻疹疫苗接种率：将第 2 剂集

中由 7 岁调整至 18-24 月龄； 

2、 对 2-7 岁儿童进行第 2 剂补种； 

3、 加强免疫：针对 7-14 岁儿童。 

1、 从 2011 年开始，,实现 8 月龄儿童全部使用

麻风联合疫苗，18 月龄-24 月龄儿童全部使

用麻腮风联合疫苗； 

2、 加强免疫：2010 年秋季，全国开展强化免疫。

资料来源：卫生部网站，中投证券研究所 

二、本次强化免疫稍有利好，但免疫升级带来的新增

长预期值得期待 

1、目前麻疹疫苗市场概况：麻疹疫苗总量 08 年 4,854 万支，09 年为

6,684 万剂，10 年 1-8 月 15 日为 3,855 万剂。生产商为四家：天坛生物、兰州

所、上海所、武汉所，天坛生物 08、09 年占比分别为 7.4%和 7.6%，10 年上半

年稍有下降至 4.1%。 
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表 2：麻疹疫苗批签发数据(单位为支/瓶，每瓶 2 人份) 
麻疹减毒活疫苗批签发量 

  2008 年 2009 年 2010 年 1 月-8 月 15 日 2010 年占比

天坛生物 3,568,477 5,056,865 1,596,836 4.1% 
兰州所 30,315,100 27,325,090 8,236,696 21.4% 
上海所 12,071,333 22,858,357 15,611,909 40.5% 
武汉所 2,580,440 11,602,660 13,077,265 33.9% 
总计 48,535,350 66,842,972 38,522,706  

资料来源：中国生物制品检验所，中投证券研究所 

 

图 1：2008、2009、2010 年 1-8 月 15 日麻疹疫苗批签发占比比较 

2008批签量占比
天坛生物,

7.4%

兰州所,
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上海所,
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2009批签量占比

天坛生物,
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兰州所,

40.9%

上海所,

34.2%

武汉所,

17.4%

2010年1-8月批签量占比

兰州所,

21%

上海所,

41%

天坛生物,

4%

武汉所,

34%

 

资料来源：中国生物制品检验所，中投证券研究所 

2、“加强免疫”—轻度利好： 本次加强免疫为每人一针剂单纯麻疹疫

苗，总共将产生收入 1.1 亿元。天坛所占市场份额约 7.5%，可增加 705 万元收

入，贡献 EPS0.006 元。若本次加强免疫公司可占据更高的市场份额，对利润的

贡献还可加大。 
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表 3：市占率对加强免疫敏感性分析 
敏感性分析 

市场占有率 7.50% 15% 30% 45% 60% 75% 90% 100%

营业收入增加(万) 705 1,410 2,821 4,231 5,641 7,051 8,462 9,402

营业成本增加     367      733   1,467   2,200   2,933   3,667    4,400    4,889 

净利润增加     288      575   1,151   1,726   2,302   2,877    3,452    3,836 

EPS 增加   0.006    0.012   0.024   0.035   0.047   0.059    0.071    0.079 

资料来源：中投证券研究所 

3、“免疫升级”—重度利好：我国提出到 2012 将消除麻疹，本次

《2010-2012 年全国消除麻疹行动方案》中提出，“从 2011 年开始，实现 8 月

龄儿童全部使用麻风联合疫苗，18-24 月龄儿童全部使用麻腮风联合疫苗”。公

司麻疹疫苗 09 年销量约 951 万人份，预计 11 年为 773 人份。若 11 年麻疹疫

苗全部替换成麻风二联疫苗，麻风二联疫苗、麻疹疫苗价格分别为 5..8、1.1 元

/人份，公司收入将增加约 3,300 万元，贡献 EPS0.028 元。目前麻风二联疫苗

为公司独家生产，预计市占率将提高，对 EPS 的贡献将大大超过 0.028 元。 

表 4：麻风二联疫苗批签发量，仅天坛生物生产 
麻风二联疫苗(瓶/1 人份) 

年份 2008 年 2009 年 2010 年 1 月-8 月 15 日 

天坛生物 20,098,835 3,313,285 8,899,218 

资料来源：中国生物制品检验所，中投证券研究所 

 

4、未来产品可能全面升级成麻腮风三联，增长可期：麻腮风三

联疫苗效果好于麻风二联和麻疹疫苗，且接种次数减少。未来麻腮风三联全面

取代麻疹疫苗和麻风二联疫苗可期。公司麻腮风三联疫苗占据市场 25%的市场

份额，且市场份额稳定，未来的产品结构升级带来收入超预期增长可期。 

 

表 5：麻腮风三联疫苗批签发量 
麻腮风三联疫苗批签发量 

  2008 年 2009 年 2010 年 1 月-8 月 15 日 2010 年占比 

天坛生物 0 3,679,585 4,054,558 25.1%

GSK 2,481,123 3,495,820 3,460,848 21.5%

默克 2,025,935 429,290 315,010 2.0%

上海所 2,703,328 5,934,691 8,298,688 51.5%

总计 7,210,386 13,539,386 16,129,104 

资料来源：中国生物制品检验所，中投证券研究所 
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图 2：2008、2009、2010 年 1-8 月 15 日麻腮风疫苗批签发占比比较 

2008批签量占比
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2009批签量占比
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2010年1-8月批签量占比

天坛生物,
25%

GSK, 21%

默克, 2%

上海所,
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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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