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天坛生物（600161）\医药生物 

业绩符合预期，浆站拓展能力行业领先 

事件： 

公司发布三季报，前三季度实现营业收入28.18亿，同比增长6.91%，归母

净利润5.58亿，同比增长12.32%，扣非净利润5.52亿，同比增长14.07%，

EPS0.41元，符合预期。三季度单季实现营业收入10.07亿，同比下降6.89%，

归母净利润2.21亿，同比增长3.77%，扣非净利润2.2亿，同比增长6.71%。 

点评： 

 毛利率略有提升，期间费用率持平 

2021年前三季度公司整体毛利率为48.75%，提升0.49个百分点。期间费用

率15.11%，同比持平，其中销售费用率6.82%，下降0.09个百分点，研发+

管理费用率10.03%，提升1.23个百分点，财务费用率-1.75%，下降1.14个

百分点，经营性现金流净额为8.36亿元，同比增长3.26%。 

 公司持续开发新产品，浆站拓展能力行业领先 

公司永安基地已通过GMP检查，新建产能有望如期释放，同时人凝血因子

Ⅷ获批，预计吨浆收入增加29万，血浆综合利用率提升推动公司盈利能力

增强。其他品种，重组凝血八因子、层析静丙、人纤维蛋白原将于2023年

内获批上市。公司获取浆站资源能力强，2021年共获批11个新浆站（含分

浆站），公司浆站（含分站）数量增长至70家。公司在浆站资源，血浆综

合利用率以及渠道能力等方面具备核心竞争力，行业领先，市场份额有望

持续提升。 

 盈利预测 

维持天坛生物2021-2023 年EPS分别为0.57、0.71、0.88元的预测；对应当

前股价的PE为51、41、33倍。公司浆站拓展能力处于行业领先地位，产品

线丰富，在研管线推动公司可持续发展，维持“增持”评级。 

 风险提示 

浆站拓展不及预期；采浆量不及预期；产品管线拓展不及预期。 

 

 
Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3281.9  3445.6  4014.5  4777.7  5734.0  

增长率（%） 11.97% 4.99% 16.51% 19.01% 20.02% 

EBITDA（百万元） 1155.9  1216.8  1546.0  1868.5  2255.6  

净利润（百万元） 611.1  639.0  779.6  970.0  1202.7  

增长率（%） 19.94% 4.57% 22.01% 24.41% 23.99% 

EPS（元/股） 0.45  0.47  0.57  0.71  0.88  

市盈率（P/E） 65  62  51  41  33  

市净率（P/B） 10.1  8.8  7.6  6.6  5.6  

EV/EBITDA 26.5  30.3  23.4  19.0  15.4  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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上次建议： 增持 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,373/1,373 

流通 A 股市值（百万元） 42,211 

每股净资产（元） 5.56 

资产负债率（%） 13.94 

一年内最高/最低（元） 46.79/30.43 
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一年内股价相对走势 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1413  1748  2710  3914  5350  
 

营业收入 3281.9  3445.6  4014.5  4777.7  5734.0  

应收账款+票据 636  696  729  868  1042  
 

营业成本 1645.7  1734.1  2011.2  2312.5  2689.4  

预付账款 23  20  26  31  37  
 

营业税金及附加 34.4  36.8  43.6  51.9  62.3  

存货 1949  2172  2374  2729  3174  
 

营业费用 231.3  249.2  281.0  339.2  412.9  

其他 25  21  26  31  37  
 

管理费用 348.0  376.4  393.4  496.9  619.3  

流动资产合计 4046  4656  5865  7574  9641  
 

财务费用 -22.4  -30.3  -40.6  -75.0  -101.0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

资产减值损失 -1.3  -0.9  -0.4  -0.5  -0.6  

固定资产 820  970  962  928  868  
 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 740  1030  858  687  515  
 

投资净收益 0.2  1.2  0.0  0.0  0.0  

无形资产 293  252  230  204  173  
 

其他 3.8  24.8  11.6  11.5  11.3  

其他非流动资产 415  633  583  534  500  
 

营业利润 1047.4  1104.5  1337.1  1663.2  2061.9  

非流动资产合计 2268  2885  2634  2352  2056  
 

营业外净收益 -4.0  0.3  -1.4  -1.4  -1.4  

资产总计 6314  7541  8499  9926  11697  
 

利润总额 1043.4  1104.9  1335.7  1661.8  2060.5  

短期借款 0  200  0  0  0  
 

所得税 149.2  161.8  196.6  244.6  303.3  

应付账款+票据 50  46  62  72  83  
 

净利润 894.3  943.1  1139.1  1417.2  1757.3  

其他 602  693  800  931  1095  
 

少数股东损益 283.2  304.1  359.5  447.2  554.6  

流动负债合计 652  939  863  1003  1178  
 

归属于母公司净利润 611.1  639.0  779.6  970.0  1202.7  

长期带息负债 401  475  475  475  475  
 

            

长期应付款 0  0  0  0  0  
 

主要财务比率 
     

其他 85  96  96  96  96  
 

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债合计 485  571  571  571  571  
 

成长能力 
     

负债合计 1137  1510  1433  1574  1749  
 

营业收入 11.97% 4.99% 16.51% 19.01% 20.02% 

少数股东权益 1238  1513  1872  2320  2874  
 

EBIT 19.12% 5.24% 20.52% 22.53% 23.49% 

股本 1045  1254  1254  1254  1254  
 

EBITDA 16.66% 5.26% 27.05% 20.87% 20.72% 

资本公积 275  275  275  275  275  
 

归属于母公司净利润 19.94% 4.57% 22.01% 24.41% 23.99% 

留存收益 2619  2989  3664  4503  5545  
 

获利能力      

股东权益合计 5177  6031  7065  8352  9948  
 

毛利率 49.85% 49.67% 49.90% 51.60% 53.10% 

负债和股东权益总计 6314  7541  8499  9926  11697  
 

净利率 27.25% 27.37% 28.38% 29.66% 30.65% 

       
ROE 15.51% 14.14% 15.01% 16.08% 17.00% 

现金流量表      
 

ROIC 24.84% 20.91% 21.35% 26.51% 31.74% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

偿债能力      

净利润 894  943  1139  1417  1757  
 

资产负债 5.66% 8.33% 9.78% 10.96% 12.27% 

折旧摊销 135  142  251  282  296  
 

流动比率 18.99  6.51  5.78  5.46  5.17  

财务费用 -22  -30  -41  -75  -101  
 

速动比率 16.54  4.14  3.76  3.61  3.53  

存货减少 -130  -748  -535  -576  -576  
 

营运能力      

营运资金变动 -231  370  411  213  121  
 

应收账款周转率 14.54  4.72  7.30  7.30  7.30  

其它 -4  25  -9  -9  -9  
 

存货周转率 1.83  1.21  2.09  2.28  2.61  

经营活动现金流 642  702  1216  1251  1487  
 

总资产周转率 0.26  0.24  0.46  0.54  0.62  

资本支出 449  597  0  0  0  
 

每股指标（元）      

长期投资 -55  -11  0  0  0  
 

每股收益 0.45  0.47  0.57  0.71  0.88  

其他 -959  -1207  9  9  9  
 

每股经营现金流 0.47  0.51  0.89  0.91  1.08  

投资活动现金流 -566  -620  9  9  9  
 

每股净资产 2.87  3.29  3.78  4.39  5.15  

债权融资 170  274  -200  0  0  
 

估值比率      

股权融资 174  209  0  0  0  
 

市盈率 65  62  51  41  33  

其他 -257  -229  -64  -55  -61  
 

市净率 10.1  8.8  7.6  6.6  5.6  

筹资活动现金流 87  254  -264  -55  -61  
 

EV/EBITDA 26.52  30.34  23.40  18.99  15.39  

现金净增加额 163  336  961  1205  1436  
 

EV/EBIT 30.03  34.35  27.93  22.36  17.71  

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2021 年 10 月 27 日收盘价 

 



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6到 12个月内的公司股价（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；香港市场以摩根士丹利中国指数

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；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股价

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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