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事件事件事件事件：：：：12121212 月月月月 25252525 日日日日，，，，天坛生物发布重大资产购买及发行股份购买资产天坛生物发布重大资产购买及发行股份购买资产天坛生物发布重大资产购买及发行股份购买资产天坛生物发布重大资产购买及发行股份购买资产

暨关联交易报告书暨关联交易报告书暨关联交易报告书暨关联交易报告书（（（（草案草案草案草案）。）。）。）。主要主要主要主要内容包括内容包括内容包括内容包括：：：：(1)(1)(1)(1)、、、、天坛生物向成都所天坛生物向成都所天坛生物向成都所天坛生物向成都所

发行发行发行发行 21,851,48521,851,48521,851,48521,851,485 股股票收购成都蓉生股股票收购成都蓉生股股票收购成都蓉生股股票收购成都蓉生 51%51%51%51%的股权的股权的股权的股权，，，，另以现金另以现金另以现金另以现金

239,620,818239,620,818239,620,818239,620,818 元向成都所收购成都蓉生元向成都所收购成都蓉生元向成都所收购成都蓉生元向成都所收购成都蓉生 39%39%39%39%的股权的股权的股权的股权；；；；(2)(2)(2)(2)、、、、天坛生物向天坛生物向天坛生物向天坛生物向

北京所发行北京所发行北京所发行北京所发行 5,365,3835,365,3835,365,3835,365,383 股股票收购北京所标的土地股股票收购北京所标的土地股股票收购北京所标的土地股股票收购北京所标的土地。。。。    

 

评论： 

  对于天坛生物收购成都蓉生的血液制品资产分析，就如同一道高

中时代的复合算术题，必须要一层一层地剥开，才能见其价值。我们

将首先对成都蓉生的资产盈利能力做一个简单的分析，然后再对天坛

生物的影响简单阐述，最后给我们的投资建议。 

第一部分第一部分第一部分第一部分：：：：成都蓉生资产分析成都蓉生资产分析成都蓉生资产分析成都蓉生资产分析 

        关于成都蓉生的资产质量，我们在上一篇天坛生物的深度研究报

告“静静地守候中国生物”中就已经做了较为详细的分析，投资者还

可以参阅公司的该草案内容和公司 6 月 25 日的“第四届董事会第四

次会议决议公告”内容。而在这里我们将为投资者分析在此次草案中

出现的一些新信息所带来的天坛投资价值思考。 

  在此次草案中最大的收获莫过于成都蓉生关于未来业绩的承诺

和预测。 

  成都所在其与天坛生物签署的《盈利补偿协议》中对成都蓉生的

盈利预测做出特别承诺：成都蓉生在 2009 年度的净利润预测数为

4,589.69万元，2010年度的净利润预测数为 4,964.35万元、2011年度

的净利润预测数为 5,134.95万元。并且成都所还承诺如果达不到则按

差额予以补齐。我们认为此举基本奠定了成都蓉生未来三年的盈利基

础，但是这却不是故事的全部，关于这部分盈利的内容我们将在后面

做较为详细的分析。 

公告点评公告点评公告点评公告点评    

天坛天坛天坛天坛生物生物生物生物（（（（600161600161600161600161）：）：）：）：拖着尾巴的收购行动拖着尾巴的收购行动拖着尾巴的收购行动拖着尾巴的收购行动    
公司研究报告 
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公司还给出了成都蓉生未来十年的销售收入预测（见下表），我们可

以看到从 2008 年至 2018 年间成都蓉生主营业务收入的复合增长率

6.24%，不能称之为很快（即使考虑到十年复利的因素），而 2008 年至

2010 年的近三年间的复合增长率为 8.93%。这与 2000-2005 年以来血液

制品行业 19%复合增长率相比虽然显得相对保守。 

 

图表 1： 

 

数据来源：上市公司公告 国联证券研究所 

 

但是考虑到自单采血浆站改制，以及国家宏观政策的影响，全国的

原料血浆采集量逐年减少。从 2004年的 4,514吨减少到 2006年的 3,500

吨，2007 年更是降至不足 3,000 吨，并且由于新建单采血浆公司的审批

程序复杂遗迹建成后仍需要较长时间发展供血浆者队伍，因此，国内的

原料血浆供应仍将在一定时期内呈现短缺状态，这从国内血液制品龙头

上市公司华兰生物和上海莱士的数据也可见一斑。所以，成都蓉生单纯

从主营收入的成长角度来说，已经算是不错的资产。 

 

图表 2： 

主营业务收入 

(百万) 
2005 2006 2007 

华兰生物 361.28 354.99 351.14 

上海莱士 303.19 278.69 309.98 

数据来源：wind 国联证券研究所 

                   

我们根据公司提供的主要产品人血白蛋白、静注丙球和破伤风人免

疫球蛋白未来三年的销量预测数据，以及市场的价格变动情况对公司产

品的销售收入作了一个简单的预测，见附表１，基本和公司的判断一致。

在预测产品价格的时候，我们参考了公司和其他公司的产品价格变化趋

势，因为由于人血白蛋白属于国家限价产品，因此预计其销售价格在一

定年限内将保持在稳定水平。目前公司售价根据国家限价调整为 346 元

/(10g/瓶)，而静丙售价 350 元/（5g/瓶），而实际上市场销售价格可能

要高于此。公司未来预测在低于四川省物价局核定价格标准之下，根据

市场供需关系，进行一定程度的价格上调。在供不应求的情况下，价格
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上调，我们觉得倒不是特别大的问题，而问题的关键在于能否有足够的

产量来实现如此的销量。例如静丙和人血白蛋白，目前的产量对于未来

的销量预测来说，压力还是非常大的，因此公司势必要加大对于成都蓉

生血站的建设。 

根据公司所提供的费用和毛利率水平，我们对成都蓉生未来三年

(2008-2010 年)的盈利做了一个简单预测（见附表２），我们可以从表上

看到公司在2007年的盈利能力出现了较大幅度的下降，主要是因为2007

年成都蓉生因生产线搬迁导致项目停工５个月，营业收入同比下降

13.52%，管理费用因为搬迁大幅上升。而 2008 年由于国家发改委将人血

白蛋白的价格上调到 360 元，汶川大地震后，政府采购量大幅增加，所

以上半年收入增长迅速。但是由于 2008 年上半年库存原料血浆消耗较

大，上半年投浆量 193.64 吨，接近 2007 年 206.3 吨的投浆量水平。再

加上受到地震影响，公司预计下半年和 2009 年的原料血浆供应相对不

足，因此未来将很难维持今年上半年的增长速度，这从我们的盈利预测

中也可以得到体现。 

 

图表 3： 

 

数据来源：上市公司公告 国联证券研究所 

 

我们的净利润预测要远远高于公司预测，这也在一定程度上反映了

公司的保守原则，但是即使是在我们的盈利判断下，公司的营业利润率

还是远远低于同行业中的其他两家血液制品龙头企业华兰生物和上海莱

士。这让我们对于成都蓉生的内部管理和成本费用控制能力不得不担忧。

通过对公司的盈利预测财务数据细致分析和对比华兰生物与上海莱士的

费用指标，我们发现，公司在财务费用上的数据存在着“瑕疵”，自 2009

年后，公司的财务费用预测就一直按 1813 万元来计算，而这也意味着

2009 年的公司预计财务费用率高达 5.85%，如果说在募集资金没有到帐

的情况下，成都蓉生自身的资金状况紧张情有可原，可是在 2010 年甚至

是 2011 年依然达到近 5%如此高的比例，我们认为是值得商榷的。因为
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公司承诺在天坛生物标的股权过户后的 12 个月内向成都所支付成都蓉

生 39%的对价现金约 2.4 亿元，如果募集资金方案不能支持，则以自有

资金支付。并且还承诺在非公开发行一年内以自有资金向成都蓉生注入

２亿元资金，以保证成都蓉生正常生产经营。根据公司 2008 年 6 月 25

日的公告，这部分资金其中 1.5 亿元用于补充流动性资金，另外 0.5 亿

元用于修建和重建血浆站。那么我们认为未来的两年内成都蓉生的财务

费用是有下降的依据。而行业内华兰生物和上海莱士 2008 年中期的财务

费用率仅为 2.63%和 1.39%!我们宁愿相信当成都蓉生进入天坛生物这个

上市公司序列后，内部机制变革将引发盈利能力的提升，这样将为天坛

带来“意想不到”的盈利增长。 

 

图表 4： 

营业利润率 2006 年 2007 年 2008 年半 2008 年 2009 年 2010 年 

成都蓉生 19.34% 11.33% 30.10% 22.13% 20.85% 20.04% 

华兰生物 26.64% 35.81% 44.30%    

上海莱士 21.37% 32.40% 44.54%    

数据来源：wind 国联证券研究所 

 

第二部分第二部分第二部分第二部分：：：：对天坛生物的影响分析对天坛生物的影响分析对天坛生物的影响分析对天坛生物的影响分析 

一一一一、、、、    天坛生物的血液制品实力得到明显提升天坛生物的血液制品实力得到明显提升天坛生物的血液制品实力得到明显提升天坛生物的血液制品实力得到明显提升 

成都蓉生年投浆能力达1,000吨的血液制品生产线于2007年6月份

投入使用，使其血制品车间成为亚洲最大、生产工艺最先进的血液制品

车间。1998 年成都蓉生第一批通过国家 GMP 认证，目前已通过 GSP 认证，

拥有完善的销售与市场服务网络，在全国建立了 20余个分支机构，产品

覆盖 1000 余家医院客户。成都蓉生现有血浆站的供浆量只能保证生产线

40%左右的产能利用率。成都蓉生正在大力推进血站建设，目前已拥有超

过 10家专业单采血浆公司，血浆收集网络具备一定规模，血浆供应基本

稳定。 

 

 

 

                                                         

 

                                         

我们从上表中可以看到，目前具备 300 吨以上投浆量的只有以下 6

家企业，而成都蓉生名列第二位，甚至比最近新上市的“血液新贵”—

—上海莱士还要多。因此我们认为在完成本次收购之后，天坛生物将一

图表 5： 

2006 年投浆量排名 华兰生物 成都蓉生 上海莱士 四川蜀阳 上生所 贵阳黔峰 

投浆量(吨) 530 400 390 350 320 300 

占全国的比例 11.3% 8.53% 8.32% 7.47% 6.83% 6.4% 

血站数 12 ＞10 10 ＞8   

数据来源：上市公司公告 国联证券研究所 
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跃成为国内投浆量最大的血液制品企业之一，随着公司未来对血液制品

业务的进一步做大做强和优化整合，双方的规模效应和协同效应将得到

充分体现，持续盈利能力将大幅提升，这也将从根本上提高公司的核心

盈利能力。我们根据天坛生物将投入 0.5 亿元用于新建和重建血站，对

一家单采血浆站进行转制及GMPＲ改造的平均花费在600万左右来计算，

预计最理想状态下，公司将可新增８个左右的单采血浆站，不过这都是

建立在资金及时到位基础上，而从血浆站建设到供血者的满足直至最后

的血制品生产和检验都需要大量的时间。 

在此次收购之前，天坛生物约 80%的收入是来自于竞争力较强的疫

苗行业，血液制品的生产规模和市场份额相对较小，本次收购实施之后，

将改变过去依赉单一业务的现象，血液制品将成为和疫苗行业并驾齐驱

的新增业务领域，有利于化解公司在疫苗市场所面临的不确定风险。 

 

图表 6： 

 

数据来源： 国联证券研究所 

 

二二二二、、、、    后续的非公开发行对公司是个考验后续的非公开发行对公司是个考验后续的非公开发行对公司是个考验后续的非公开发行对公司是个考验 

公司收购的重点还是在于后期的非公开发行，至少需要募集资金

4.4 亿元，这与公司在 6月 25 日时的公告内容基本相近，只不过当时还

同时募集资金 11.31 亿元（其中国家投入 5150 万元）建设大兴新产业基

地项目。而在目前的市场环境下，如此巨大的募集资金数额极有可能“吓”

退投资者，进而甚至影响到对成都蓉生的收购，因此公司此次草案中放

弃了这一个项目。此项目主要是用于公司疫苗产品的生产需要，建设周

期三年，我们担心公司的疫苗业务未来是否会面临产能瓶颈问题。 

公司分别对 2.4 亿元的收购成都蓉生 31%股权和追加 2 亿元的投资

承诺，如果公司在非公开发行没有募集到足够的资金，那么公司将面临
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较大的资金压力和债务压力。天坛生物截至 2008 年三季度的货币现金仅

为 1.22 亿元。资产负债率 44.49%。 

图表 7： 

 主要内容主要内容主要内容主要内容    

6 月 25 日董事会公告

决议 

(1)(1)(1)(1)、、、、天坛生物向成都所发行天坛生物向成都所发行天坛生物向成都所发行天坛生物向成都所发行 1800180018001800----2200220022002200 万股股票收购成都蓉生万股股票收购成都蓉生万股股票收购成都蓉生万股股票收购成都蓉生 51%51%51%51%的股权的股权的股权的股权，，，，天坛生物向北京所天坛生物向北京所天坛生物向北京所天坛生物向北京所

发行发行发行发行 533533533533 万股股票收购北京所标的土地万股股票收购北京所标的土地万股股票收购北京所标的土地万股股票收购北京所标的土地。。。。 (2) (2) (2) (2)、、、、向不超过向不超过向不超过向不超过 10101010 名投资者名投资者名投资者名投资者（（（（不包括成都所和北京所不包括成都所和北京所不包括成都所和北京所不包括成都所和北京所））））

非公开发行非公开发行非公开发行非公开发行 7500750075007500 万股万股万股万股，，，，不低于不低于不低于不低于 5000500050005000 万股万股万股万股，，，，募集资金募集资金募集资金募集资金 15151515 亿元亿元亿元亿元。。。。用于用于用于用于支付成都所持有的成都蓉生支付成都所持有的成都蓉生支付成都所持有的成都蓉生支付成都所持有的成都蓉生

39%39%39%39%股权的款项股权的款项股权的款项股权的款项，，，，2.52.52.52.5 亿元亿元亿元亿元；；；；对成都蓉生增资对成都蓉生增资对成都蓉生增资对成都蓉生增资，，，，２２２２亿元亿元亿元亿元；；；；投资天坛生物大兴新产业基地建设项目投资天坛生物大兴新产业基地建设项目投资天坛生物大兴新产业基地建设项目投资天坛生物大兴新产业基地建设项目，，，，

总投资总投资总投资总投资 11.3111.3111.3111.31 亿元亿元亿元亿元。（。（。（。（国家投入国家投入国家投入国家投入 5150515051505150 万元万元万元万元）。）。）。）。本次发行价格拟定为不低于本次发行价格拟定为不低于本次发行价格拟定为不低于本次发行价格拟定为不低于 12.9912.9912.9912.99 亿元亿元亿元亿元。。。。 

12 月 25 日《重大资产

购买及发行股份购买

资产暨关联交易报告

书》 

(1)(1)(1)(1)、、、、天坛生物向成都所发行天坛生物向成都所发行天坛生物向成都所发行天坛生物向成都所发行 21,851,48521,851,48521,851,48521,851,485 股股票收购成都蓉生股股票收购成都蓉生股股票收购成都蓉生股股票收购成都蓉生 51%51%51%51%的股权的股权的股权的股权，，，，发行价格发行价格发行价格发行价格 14.34 14.34 14.34 14.34 元元元元／／／／

股股股股。。。。另以现金另以现金另以现金另以现金 239,620,818239,620,818239,620,818239,620,818 元向成都所收购成都蓉生元向成都所收购成都蓉生元向成都所收购成都蓉生元向成都所收购成都蓉生 39%39%39%39%的股权的股权的股权的股权（（（（通过向不超过十位投资者非公通过向不超过十位投资者非公通过向不超过十位投资者非公通过向不超过十位投资者非公

开发行的方式募集开发行的方式募集开发行的方式募集开发行的方式募集）；）；）；）；(2)(2)(2)(2)、、、、天坛生物向北京天坛生物向北京天坛生物向北京天坛生物向北京所发行所发行所发行所发行 5,365,3835,365,3835,365,3835,365,383 股股票收购北京所标的土地股股票收购北京所标的土地股股票收购北京所标的土地股股票收购北京所标的土地。。。。 

数据来源：上市公司公告 国联证券研究所 

 

第三部分第三部分第三部分第三部分：：：：投资建议投资建议投资建议投资建议 

假设天坛生物能够在 2009年顺利地实现了对成都蓉生的收购，我们

认为可以从两个方面来探讨天坛生物的价值变化，首先是成都蓉生为天

坛生物带来的盈利贡献，根据我们的盈利预测，成都蓉生将在 2009年和

2010年分别为天坛生物贡献净利润 5100万和 5000万（90%的股权，且

不考虑增资的情况），折合每股收益 0.1元，尽管我们认为成都蓉生的盈

利能力应该可以更强于我们的预测。而我们综合天坛生物自身的业务和

成都蓉生，预测 2008年、2009年和 2010年公司的每股收益分别为 0.27

元、0.44元和 0.46元。 

其次对于公司的估值，我们建议可以分别对公司血液制品和疫苗类

产品进行估值。我们考虑到公司的疫苗类产品在行业内具有较强的竞争

力，而且新型医疗体制改革中国家加大对卫生防疫投入对公司也是一个

扩大需求和市场的良好机遇，因此给予 30-35 倍的市盈率水平，而血液

制品类则是采用的上海莱士和华兰生物的 2009年度预测市盈率区间。最

后得出公司的合理价值区间是 13.33-15.51元。 

在中国生物集团旗下优质的三个生物所注入上市公司极其不确定情

况下，根据天坛生物自身的价值判断，我们给予公司“谨慎推荐”评级。 

 

 

图表 8： 
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 毛利率 
2009 年预测净利润 

(百万) 
市盈率 市值(亿元) 

疫苗类产品 69.32% 178.6 30-35 53.58-62.51 

血液制品 40%-50% 55.33 27.67-31.00 15.31-17.15 

合计    68.89-79.66 

总股本（收购后）    5.15 

合理价值区间    13.33 元-15.51 元 

数据来源：wind 国联证券研究所 

注：根据 WIND 上海莱士 2009 年预测市盈率 27.67 倍，华兰生物

31倍。 

 

图表 9：成都蓉生主要产品分析 

 2006 年 2007 年 2008 年半 
2008 年 

预测 

2009 年 

预测 

2010 年 

预测 

人血白蛋白(折合 10g，50ml)     

产能（瓶） 1048000 1048000 1050000    

产量（瓶） 1095928 668951 469041    

产能利用率 104.57% 63.831% 44.67%    

销量 1050557 712396 425240 
61.02 

万 

67.90 

万 

76.30 

万 

产销率 95.86% 106.49% 90.66%    

销售收入 

(万元) 
17690.8 15481.8 12055.3 21114.3 23493.4 26399.8 

销售价格（元） 168.39 217.32 283.45 346 346 346 

静注人免疫球蛋白（PH4 折合 2.5g）    

产能 716632 716632 775000    

产量 729786 326251 501272    

产能利用率 101.84% 45.53% 64.68%    

销量 597588 467795 329905 
55.09 

万 

48.60 

万 

54.40 

万 

产销率 81.89% 143.38% 65.81%    

销售收入 

(万元) 
6860.21 5185.21 4638.11 9365 8505 9520 

销售价格（元） 114.80 110.84 140.59 170 175 175 

破伤风免疫球蛋白      

产能 510000 510000 255000    

产量 751421 797880 191785    

产能利用率 147.34% 156.45% 75.21%    

销量 778436 680948 352956 
42.70 

万 

30 

万 

20 

万 

产销率 103.60% 85.35% 184.04%    
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销售收入 

(万元) 
2328.55 2337.23 1565.84 1921 1440 1000 

销售价格（元） 29.91 34.32 44.36 45 48 50 

主要产品累计收入 26880 23004 18259 32401 33438 36920 

主营业务收入 27878 24107 19367 33401 34438 37920 

数据来源：上市公司公告 国联证券研究所 

 

 

 

图表 10：成都蓉生的盈利预测 

 2006 年 2007 年 2008年半 2008 年 2009 年 2010 年 

主营业务收入 

（万元） 
27878 24107 19367 34401 35438 

38920 

 

主营业务成本（万元）   18921 20281 22963 

主营业务利润（万元）   15481 15157 15957 

主营业务税金及附加（万元）   550 532 584 

销售费用（万元）    1032 1063 1168 

管理费用（万元）    4472 4359 4593 

财务费用（万元）    1813 1813 1813 

营业利润（万元） 5391 2732 5830 7613 7390 7800 

利润总额（万元） 5353 2938 5952 7613 7390 7800 

所得税（万元） 806 567 1666 1903 1848 1950 

所得税率 15% 19.3% 28% 25% 25% 25% 

净利润（万元） 4547 2371 4286 5710 5543 5850 

归属母公司的净利润

（万元） 
4547 2387 4322 5710 5543 5850 

数据来源：上市公司公告 国联证券研究所 

 

 

国联证券投资评级国联证券投资评级国联证券投资评级国联证券投资评级：：：： 

类别类别类别类别 级别级别级别级别 定义定义定义定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。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和询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公
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