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日用消费 | 生物药 

强烈推荐-A（维持） 天坛生物 600161.SH 

目标估值：N/A 

当前股价：21.87 元 

2018年11月19日 
投资云南基地，巩固浆站优势地位 

  

基础数据 

上证综指 2679 

总股本（万股） 87114 

已上市流通股（万股） 87114 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 191 

每股净资产（MRQ） 3.8 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 12.8% 

主要股东 中国生物技术股份有

限公司 主要股东持股比例 49.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 -2 -17 

相对表现 7 14 4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《天坛生物（600161）—Q3 业绩
高增长，龙头优势显现》2018-10-29 

2、《天坛生物（600161）—小幅上
调盈利预测》2018-08-24 

3、《天坛生物（600161）—重组八
因子获批临床，未来产品梯队初现》
2018-05-16 
  

事件：公司公告，拟投资 17 亿元人民币左右，建设云南生物制品产业化基地项

目，该项目位于云南滇中新区临空产业园，规划用地面积约 161 亩。 

❑ 在获取浆站资源上，天坛生物的央企优势明显。由于地处边境地区，云南省

历史上从没有批准过单采血浆站，过去曾有本地民营企业希望能在云南申请

浆站，但也未曾成功。然而，天坛生物旗下上海血制品去年就在云南申请了

寻甸（常住人口 46 万）和巧家（常住人口 61 万）两个单采血浆站，今年 10

月寻甸浆站正式获得云南卫计委的许可证。这就表明，天坛生物作为央企，

在申报浆站方面有得天独厚的优势。这次在云南投资，也表明公司希望巩固

在云南省的优势地位，继续获得更多浆站资源。 

❑ 血制品是资源性行业，拥有浆站资源优势的天坛生物，已在行业竞争中占据

优势地位。血制品静丙、八因子等产品的使用量还远远没有达到潜在需求量，

国外血制品巨头的形成，是伴随着采浆量的持续提升。目前国内血制品企业

采浆量上 1000 吨的有天坛生物、华兰生物、泰邦生物等，但从将来的采浆量

增长来看，仅有天坛生物的采浆量还有较大空间，不仅仅是现有浆站有改善

空间，而且新建浆站方面，天坛生物依托国药集团与地方政府地紧密合作，

能在一些曾经的空白省份获批浆站，如福建、云南等。 

❑ 维持“强烈推荐-A”评级。我们预测 2018~2020 扣非净利润分别同比增长

28%/23%/18%，EPS 分别为 0.61/0.74/0.88 元，我们继续看好血制品行业的

长期发展前景，天坛生物是血制品企业中，最具有资源优势和渠道优势的企

业，已经成为血制品龙头企业，维持“强烈推荐-A”评级 

❑ 风险提示：项目建设进度不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；重组

后整合效果不及预期的风险。 

 

 
吴斌 
wubin11@cmschina.com.cn 

S1090517040001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 2096 1765 2577 3209 3703 

同比增长 30% -16% 46% 25% 15% 

营业利润(百万元) 356 1355 891 1095 1291 

同比增长 96% 281% -34% 23% 18% 

净利润(百万元) 262 1180 529 649 764 

同比增长 2524% 351% -55% 23% 18% 

每股收益(元) 0.51 1.76 0.61 0.74 0.88 

PE 43.1 12.4 36.0 29.4 24.9 

PB 5.1 4.8 5.5 4.9 4.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：天坛生物历史 PE Band  图 2：天坛生物历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2002 2900 3594 4284 5108 

现金 660 1761 1798 2067 2571 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 51 215 158 197 228 

应收款项 213 0 151 188 217 

其它应收款 51 3 5 6 7 

存货 1000 900 1448 1784 2037 

其他 26 22 34 42 48 

非流动资产 3782 765 916 1058 1191 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 2445 438 603 757 902 

无形资产 188 125 113 101 91 

其他 1148 202 200 199 198 

资产总计 5783 3666 4510 5342 6299 

流动负债 1195 274 497 561 621 

短期借款 270 0 200 250 300 

应付账款 53 21 34 42 48 

预收账款 164 12 19 24 27 

其他 708 241 243 245 245 

长期负债 2147 207 207 207 207 

长期借款 1912 200 200 200 200 

其他 235 7 7 7 7 

负债合计 3342 481 704 768 828 

股本 515 670 871 871 871 

资本公积金 143 149 149 149 149 

留存收益 1536 2221 2414 2904 3474 

少数股东权益 247 144 371 649 976 

归属于母公司所有者权益 2194 3040 3435 3925 4494 

负债及权益合计 5783 3666 4510 5342 6299  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 428 218 172 583 854 

净利润 262 1180 529 649 764 

折旧摊销 205 103 43 52 61 

财务费用 99 42 1 6 5 

投资收益 0 (782) 0 0 0 

营运资金变动 (169) (383) (634) (414) (315) 

其它 32 59 234 291 338 

投资活动现金流 (209) 1517 (200) (200) (200) 

资本支出 (209) (145) (200) (200) (200) 

其他投资 0 1662 0 0 0 

筹资活动现金流 (159) (582) 65 (114) (150) 

借款变动 (96) (387) 200 50 50 

普通股增加 0 155 201 0 0 

资本公积增加 (9) 7 0 0 0 

股利分配 0 (103) (335) (159) (195) 

其他 (54) (253) (1) (6) (5) 

现金净增加额 60 1153 38 269 504  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2096 1765 2577 3209 3703 

营业成本 980 778 1263 1556 1777 

营业税金及附加 28 26 38 48 55 

营业费用 128 106 147 209 241 

管理费用 445 253 237 295 333 

财务费用 96 23 1 6 5 

资产减值损失 62 17 0 0 0 

公允价值变动收益 0 10 0 0 0 

投资收益 0 782 0 0 0 

营业利润 356 1355 891 1095 1291 

营业外收入 25 9 9 9 9 

营业外支出 4 1 1 1 1 

利润总额 378 1363 899 1103 1299 

所得税 75 117 144 177 208 

净利润 303 1246 755 927 1091 

少数股东损益 41 66 227 278 327 

归属于母公司净利润 262 1180 529 649 764 

EPS（元） 0.51 1.76 0.61 0.74 0.88  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 30% -16% 46% 25% 15% 

营业利润 96% 281% -34% 23% 18% 

净利润 2524% 351% -55% 23% 18% 

获利能力      

毛利率 53.2% 55.9% 51.0% 51.5% 52.0% 

净利率 12.5% 66.8% 20.5% 20.2% 20.6% 

ROE 11.9% 38.8% 15.4% 16.5% 17.0% 

ROIC 7.6% 32.5% 17.8% 18.4% 18.2% 

偿债能力      

资产负债率 57.8% 13.1% 15.6% 14.4% 13.2% 

净负债比率 40.5% 5.5% 8.9% 8.4% 7.9% 

流动比率 1.7 10.6 7.2 7.6 8.2 

速动比率 0.8 7.3 4.3 4.5 4.9 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.0 0.8 1.1 1.0 0.9 

应收帐款周转率 11.5 16.6 34.1 18.9 18.3 

应付帐款周转率 19.8 21.0 45.4 40.5 39.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.51 1.76 0.61 0.74 0.88 

每股经营现金 0.83 0.33 0.20 0.67 0.98 

每股净资产 4.26 4.54 3.94 4.51 5.16 

每股股利 0.20 0.20 0.18 0.22 0.26 

估值比率      

PE 43.1 12.4 36.0 29.4 24.9 

PB 5.1 4.8 5.5 4.9 4.2 

EV/EBITDA 27.0 11.9 18.7 15.2 12.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，9 年证券从业经验，2017 年加入招商证券，

任医药行业联席首席分析师。 

邱旻，日本东京大学技术经营战略学硕士和药学学士，2 年一级市场投资经验，5 年证券从业经验，2018 年 5

月加入招商证券，任医药行业分析师。 

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013 年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，4 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任医

药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师助理。 

漆经纬，美国乔治华盛顿大学硕士，1 年美国私募对冲基金研究经验，1 年国内证券从业经验，2018 年 3 月加入

招商证券，任医药行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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