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天坛生物（600161） 生物科技 
—受益新医改 战略地位突出 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 15.81 元

投资要点： 
1、公司依托资源丰富, 且所处子行业度高景气的央企大股东——中国

生物技术集团, 中生集团是国务院国有资产管理委员会管理的重要骨

干企业,中国最大生物技术企业集团,我国生物制品特别是疫苗产品和

血液制品主要供应者,六大生物制品研究所覆盖了国内相关领域绝大部

分产品, 并代表国内生物制品行业最高技术水平，因此公司战略发展地

位突出,而且未来具有持续的注入优质资产预期。  

2、国家免疫规划(EPI)直接扩大了计划免疫疫苗的市场需求,计划疫苗

行业值得长期看好,中生集团作为我国最大疫苗生产供应商,受益最大。

公司业绩增长主要靠麻腮风系列的二联、三联疫苗和乙肝疫苗等重点品

种拉动。水痘疫苗将由于市场竞争加剧而增长放缓，毛利率也会出现下

降。  

3、血液制品业务方面，公司受制于投浆量而难有起色，预计明年一季

度公司与成都蓉生合并后，实际投浆量规模和血液制品销售规模将达到

行业领先水平，预计公司 2009 年将新增 1 亿股左右，成都蓉生贡献每

股收益 0.08 元。为公司将来的业绩增长奠定基础。 

4、考虑成都蓉生09年完成收购开始并表，预计08、09、10年净利润分

别为1.9亿、3.09亿、3.8亿，分别增长27.5%、62.6%、23%，EPS 分别

为0.28元、0.38元、0.52元（按股本扩张20.9%计算），以当前股价15.81

元计算，对应08、09、10年PE分别为56.46倍、41.61倍、30.40倍，估

值依然偏高，但在疫苗行业和血制品行业持续高度景气的背景下，公司

作为龙头企业将充分享受行业快速增长带来的发展机遇，且存在后续资

产注入的预期，因此未来成长性值得期待。 

5、风险提示：上海生研所进入麻腮风三联疫苗市场可能与公司形成正

面竞争；成都蓉生的增发时间仍有不确定性；短期内公司管理费用将保

持在较高的水平。 

 2007 2008E 2009E 2010E 

531 652 1038 1260营业收入（百万元） 
营业收入增长率 27.29% 22.81% 59.34% 21.38% 

净利润（百万元） 149 187 304 395 

净利润增长率 46% 25.50% 62.57% 29.93% 

EPS（元） 0.32 0.28 0.38 0.52 

ROE 16.2% 20.2% 23.4% 27.5% 

P/E 148.04 170.06 125.48 92.11 

P/B 23.92 34.41 29.35 25.30 

EV/EBITDA 66 56 36 28  

2009 年 1 月 16 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 50.66/8.76

上证指数/深圳成指 1920.21/6798.53

50日均成交额(百万元) 97.71

市净率(倍) 11.91

股息率 1.27%

 

基础数据 
流通股(百万股) 237.94

总股本(百万股) 488.25

流通市值(百万元) 3761.79

总市值(百万元) 7719.23

每股净资产(元) 1.33

净资产负债率 56.99%

 

股东信息 
大股东名称 中国生物技术集团公司 

持股比例 56.27%

 

52 周行情图 
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第 1 部分  公司概况 
1.1 公司近几年发展情况 

公司主要业务是疫苗产品和血液制品的生产和销售，属于高技术推动行业，利

润增长主要靠联合型疫苗等新产品的不断推出。上市初的几年都是靠几个老品种在

支撑公司业绩，利润几乎没有什么增长，自 03 年开始，公司丰富疫苗产品种类从集

团内的北京生物制品研究所引进了几个优势品种，随着品种的成熟，公司盈利能力

不断加强，净利润增长率和净资产收益率逐年提高。 

表格 1 公司近几年重点发展情况 

年份 重大事件 

2003 年 丰富疫苗产品种类，收购北京生物制品研究所麻腮风三联和麻风二联疫苗生产技术；

2005 年 盈利能力开始逐渐增强，产品毛利率开始不断增加；  

2006 年 收购的长生所生产的水痘疫苗； 

2007 年 母公司经历了乙肝疫苗接种后偶合婴儿死亡事件和麻疹疫苗产品的工艺技术问题，造

成乙肝生产线停产自查及麻腮风系列生产停滞，但依然由于上年收购长生所生产的水

痘疫苗表现而出良好的业绩支持； 

2008 年 

 

2009 年 

出现恢复性增长，销售情况较好，全年价格基本稳定，预计销量与07年相比将会出现

较明显的增长； 

预计完成对成都蓉生的并购，公司将整合蓉生现有的和原有的血液制品业务，实际投

浆量规模和销售量规模将成为业内第一 ； 

资料来源:公司定报告、国元证券研究中心 

1.2 公司股权结构 
中国生物制品集团公司持有天坛生物56.27%股份，中国生物制品集团公司是国

资委的骨干企业，是我国疫苗和血液制品的主要供应者。其下有北京、上海、成都、

武汉、兰州、长春六大生物制品研究所，代表了国内相关行业的最高科研技术水平。

天坛生物可以从集团内引进最新的技术成果，因此确立了其国内疫苗龙头的地位。 

图表 1 公司股权结构图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源:公司公告 

1.3 公司主要产品                        
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公司两大主营业务产品是疫苗类产品和血液制品。从收入构成来看，血液制品

收入在总收入的比重在 12-20%之间，特别是 04 年后较为稳定，并没有达到公司战略

规划中扩大该领域份额。从营业利润构成来看，血液制品虽然收入能达到近 20%，但

因为毛利率远没有疫苗产品高，故而疫苗类产品仍然是公司的支撑性业务。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

1.3.1 疫苗类产品仍然是公司支撑业务 
表格 2 公司贡献利润的主要产品 

产品名称 产品发展情况 

麻风二联疫苗 因公司的麻疹单苗生产工艺问题,该类苗基本无大规模生产和销售,是导致

07年和08年1季度业绩不佳的主要因素之一； 

麻腮风三联疫苗 攻克了生产工艺难题，已有43万瓶通过了中检所批签发，该产品毛利率超过

90%，年内虽贡献有限（从今年四季度开始形成销售），但预计明后2年可能逐步

替代麻风二联疫苗，成为公司新的增长点； 

基因乙肝疫苗 价格有所下跌，销量增长较快，市场份额从2007年的30%增长到目前的50%；

水痘疫苗 
由子公司祈健生物生产，是公司 06 年以来的增长能手,但面临葛兰素史克、

上海所,以及新进入的长春高新日益激烈的竞争,水痘疫苗可能面临价格的下调；

流感疫苗 
我国的流感疫苗市场尚处于发展初期,接种率与国外相比差距很大,如果能

够抓住市场机遇,提高整体认识水平,该产品的市场前景可谓广阔。 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 1.3.2 血液制品 

07 年公司血制品实现销售收入 9100 万元，同比增长 16%，原料血浆供应不足仍

然是当前面临的主要问题，上半年公司投资的聊城单采血浆站正常运营，其余三家

在山西境内的单采血浆站，其中一家已经开始投入运营，但采浆量很小，其余两家

仍然在建设中，再加上检疫期制度的影响，我们认为今年原料血浆的供应仍旧严重

不足，投浆量基本与去年持平，但由于血制品价格的上涨，预计 08 年血制品收入 1

亿元左右。 

从近几年的数据来看，公司血液制品的毛利率一直是小于上海莱士和华兰生物

的，主要原因是由于华兰所能提取的产品种类比较多。2007年天坛生物的白蛋白毛

利率为25.54%，而华兰生物已经达到50%。未来收购蓉生后统一整合血站资源，将提
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图 2 公司主营业务构成及所占的比重 图 3 公司近几年疫苗类产品和血液制品所占比重
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高盈利能力。蓉生拥有按照欧洲标准在成都高新区兴建的血液制品生产线，成都蓉

生投浆量排在国内第二位，年设计投浆能力达到400 吨，07年和08年投浆量分别为

205吨、280吨，预计09年恢复到300吨。公司生产规模仅次于华兰生物。蓉生作为国

内领先的血液制品企业，购并成都蓉生将从根本上加强天坛生物在血液制品方面的

实力，将使天坛生物成为目前国内最大的血液制品企业。将大大加强天坛生物综合

竞争力以及由于业务结构优化而形成的抵御竞争风险的能力。 
 

表格 3 相关血液制品公司毛利率情况 

公司 2005 2006 2007 

上海莱士 38.10% 37.47% 54.83% 

华兰生物 33.24% 38.78% 53.76% 

天坛生物 16.92% 21.93% 25.54% 

 
表格 4 具体定向增发预案 

 发行对象 资金用途 发行数量 发行价格 预计实施时间 

第一步 
成都所 

北京所 

收购成都蓉生 51%的股

权，收购 68 513m2 工

业用地 

1800-2200 万

股      

533 万股 

14.43 元/股 09 年初 

第二步 
<10 家特定

投资者 

支付收购蓉生 39%股权

的款项 2.5 亿；向蓉生

增资 2 亿；投资 11.31

亿用于建设大兴基地 

5000-7500 万

股 
>12.9 元/股 09 年下半年 

 
表格 5 主要血液制品企业对比 

公司名称 投浆量（吨） 血站数目 产品种类 

华兰生物 340 12 人血白蛋白、免疫球蛋白、人凝血酶原复合物、人凝血

因子VIII、人凝血酶、人纤维蛋白粘合剂、人乙肝免疫

球蛋白、人破伤风免疫球蛋白 

上海莱士 223 10 人血白蛋白、免疫球蛋白、人凝血酶原复合物、人凝血

因子VIII、、冻干人凝血酶、冻干人纤维蛋白原、外用

冻干人纤维蛋白粘合剂 

成都蓉生 300 10 人血白蛋白、免疫球蛋白、人凝血因子VIII、人纤维蛋

白原、人乙肝免疫球蛋白、人破伤风免疫球蛋白 

 
表格 3-5 资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

公司虽然可生产5-6种血液产品，但从收入和获利情况来看，人血白蛋白占据绝

对主导地位。国内超过30家血液制品企业中排名前5位的华兰、蓉生、蜀阳、上海莱

士、上生所等投浆量大于300 吨，产品市场份额比较分散，天坛生物的白蛋白市场

占有率仅为2.3%，排名第一的华兰生物的白蛋白市场份额还不到15％。 

 

  

第 2 部分 公司所在行业发展状况 
2.1 我国疫苗市场现状简要分析 

 我国疫苗市场虽然还处于萌芽状态，但潜力巨大。 
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表格 6 我国疫苗市场发展情况概述 
我国疫苗市场发展情况概述 

分类 计划免疫疫苗——政府采购，价格低廉，利润不高； 

有价疫苗——消费者自费接种，疫苗价格高，利润也高。 

 

 

主要 

生产厂商 

早期——主要由卫生部直属的六大生物制品所研制； 

目前——疫苗行政壁垒已经打破； 

国内新增疫苗企业——长春长生生物、深圳康泰生物（上实医药持股）、北京科

兴生物、天成生物、浙江天元、江苏延申生物、华兰生物、海王英特龙、云南沃

森等； 

国外的疫苗巨头——葛兰素史克、赛诺菲巴斯德、默克、诺华；  

出口情况 国内没有一家企业获得 WHO 认证，出口给世界人道主义组织不太可能。部分出口

韩国、巴基斯坦以及 WHO，量小且没有长期合同； 

与发达国家疫

苗不同 

我国——品种众多，多以单价疫苗、减毒疫苗为主； 

美国——以联苗、灭活、结合疫苗为主； 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 我国尚缺乏治疗类疫苗 

我国现有疫苗种类较多，但是缺乏如宫颈癌疫苗、肺炎疫苗等具有跨时代意义

的创新产品。 
 未来行业发展趋势方向——广谱的联合疫苗，其优点主要有： 

 一次注射预防多种疾病； 

 节省医务工作者的劳动成本、包装运输成本； 

 节省多次就诊、漏打等在内的直接和间接成本 

2.2 血液制品行业发展现状 
 行业未来的成长空间极大  

血液制品在整个医药市场所占份额偏小，产业内有 33 家生产企业，投浆量除了

前 6 家保持在 300 吨左右或以上。因此行业未来成长空间很大。 

表格 7 血液行业投浆量前 6 名的公司 

 
表格 8 血液制品行业前 3 名公司情况对比 

 华兰 蓉生 莱士 

现有浆站数量 12 10 10 

浆站控股权 100% 80%左右 80%左右 

现有主要采浆区域 贵州、广州 四川 广西、湖南、陕西、安徽 

未来可开发区域 重庆、河南 四川 湖南、陕西、安徽 

表格 7-8 资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

 监管整治促进行业逐渐规范，并将维持高景气度 

血液制品行业受到国家严格监管的行业之一。由于其原料是人血浆，如果行业

监管不当，存在传播血源性疾病的风险。04 年监管部门开始对单采血浆站进行重点

整治，全行业开始原料血浆供应紧张，血液制品紧缺，因此近几年以人血白蛋白为

代表的血液制品一直处于供不应求状态。预计 3-5 年内原料血浆供应将持续偏紧，  

 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 530 400 390 350 320 300 

占全国 

比例 

11.3% 8.53% 8.32% 7.47% 6.83% 6.4% 

血站数 12 >10 10 >8   



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                  

表格 9 近年血液制品行业监管措施 

年度 相关政策 

2003 年  实行生物制品批签发制度； 

2004 年 进行采供血液和单采血浆站的专项整治；  

2006 年  

 

《关于单采血浆站转制的工作方案》；  

《单采血浆站质量管理规范》；  

制定对人血白蛋白等 4种血液制品的最高零售价； 

2007 年 《关于人血白蛋白价格问题的紧急通知》； 

《关于向药品生产企业试行派驻监督员的通知》； 

《关于印发血液制品疫苗生产整顿方案（2007）的通知》；  

《关于进一步实施血液制品批签发工作的通知》； 

《2007 年全国非法采供血专项整治工作实施方案》； 

卫生部要求设置有单采血浆站的省（自治区、直辖市）建立三项监管制度和措施； 

《关于实施血液制品生产用原料血浆检疫期的通知》； 

2008 年 《单采血浆站管理办法》。 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

第 3 部分 投资亮点分析 
3.1 天坛生物是计划免疫市场扩容的最大受益者 

2007 年底，卫生部将国家计划免疫由原来的“6苗防 7 病”扩大到“14 苗防 1

5 病”，必然带动疫苗需求量的增加。政府向疫苗生产公司采购的订单也将大幅提升。

而扩增后的疫苗品种，几乎均为中生集团内各个厂家现有生产品种，而其中天坛生

物所生产的品种更是需求较大的一些品种。 

疫苗名称 原有品种 扩增后品种 集团内生产厂家 

乙肝疫苗 √ √ 天坛生物（酵母）、长春所(CHO 细胞) 

脊灰疫苗 √ √ 天坛生物 

百白破疫苗 √ √ 吸附无细胞百白破——天坛生物（0.5ml/支）、成都

所（0.5ml/支）武汉所（0.5ml/支、0.5ml/瓶） 

吸附百白破——成都所、上海所、武汉所（2ml/支）

白破疫苗 √ √ 上海所（儿童 2ml/支、成人及青少年用 5ml/支）、

天坛生物（儿童 2ml/支、成人及青少年 2ml/支） 

武汉所（5ml/支） 

卡介苗 √ √ 成都所、上海所 

麻风疫苗 √ √ 天坛生物 

麻腮风疫苗  √ 天坛生物、上海所 

乙脑减毒活疫苗  √ 成都所、兰州所、武汉所（0.5ml/瓶） 

A 群流脑疫苗  √ 武汉所（150ug/支）上海所、天坛生物（300ug/支）

A＋C流脑疫苗  √ 兰州所（100ug/支、400ug/支） 

出血热疫苗  √ 长春所 1ml/支 

甲肝减毒活疫苗  √ 长春所 1ml/瓶 

炭疽疫苗  √ 兰州所（2.0×109） 

乙脑灭活疫苗  √ 天坛生物 

甲肝灭活疫苗  √  

表格 10 国家计划免疫扩增后中生集团受益
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59.65%
15.20%

9.36%

9.36%
6.43%

麻腮风三联疫苗 无细胞百白破疫苗
乙脑减毒活疫苗 甲肝疫苗

乙肝疫苗

图 4 我国计划免疫投入金额前五位的品种 

资料来源:公司网站、国元证券研究中心 

中生集团在国内疫苗研发生产领域承担我国主要的计划免疫任务，国内 90%以上

的计划内疫苗来自中生集团，所以作为其下属单位，同时也是唯一上市公司天坛生

物也是计划免疫扩容的最大受益者。历年以来，计划免疫疫苗销售收入占据天坛生

物疫苗销售收入 50%以上。天坛生物的主导产品乙肝、脊灰、麻疹、麻风二联、麻腮

风三联、吸附无细胞百白破联合疫苗等均为计划免疫规划方案中的适用品种。其中

麻腮风三联疫苗是计划性免疫中投入资金占比最多的一个品种（约占 60%，金额约 1

0.2 个亿），因此天坛生物受最大收益公司。 

   

 

 

 

 

 

资料来源:国元证券研究中心 

3.2 公司是国内“麻腮风三联疫苗”独家生产企业 

为实现2012年我国消灭麻疹的目标，08年国家将“麻腮风二联疫苗”和“麻腮风

三联疫苗”两种联合疫苗新列入计划采购范围，打开了市场需求空间，目前麻风二联

疫苗为公司独家生产，麻腮风三联疫苗还有上海所、进口厂家竞争，但进口产品默

克和史克两家的“麻腮风三联疫苗”量较小且价格较高。不可能满足我国扩大EPI 的

市场需求。因此进口厂家的未来竞争可基本忽略。“麻腮风三联疫苗”工艺壁垒的关

键是单价疫苗组成三联合疫苗时，稳定性较差。公司已经攻克稳定性难题，是国内

独家生产“麻腮风三联疫苗”的企业。此项疫苗的毛利率超过90%，单价30.2元/人份，

按照全国每年新生儿1600万人，需分2个年龄段注射2次计算，需求量每年3200万人

份，以三联疫苗的价格估算，国家对该类疫苗的年采购需求量约10亿元，是计划性

免疫中投入资金占比最多的一个品种（约占60%）。2007 年，我国政府将其列入计划

免疫范畴（EPI），由中央财政计划免疫资金采购，其市场推广费用大大减少，营业

费用率大大下降，其净利润率超过40%。 

公司“麻腮风三联疫苗”的市场销售目标 2010 年占据 50%的市场份额。麻风腮

三联疫苗的售价和利润率远高于麻风二联疫苗。今后可能会逐渐替代麻风二联疫苗。 

3.3 亦庄生产基地将解决公司产能瓶颈 

亦庄生产基地解决公司产能瓶颈。公司目前的生产场地难以再扩大,许多品种面

临产能紧张的问题。公司原大兴基地项目现改至亦庄进行,预计明年中期破土动工,

估计资金需求为 10 亿左右,公司拟申报 15 亿左右的增发规模,其中 2.5 亿用于收购

蓉生 39%的股份,2 亿增资到蓉生,剩余用于亦庄基地的建设。解决产能问题的同时,

采用较高的欧盟标准,提高产品竞争力,公司在疫苗领域的领先优势将更加突出。然
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而亦庄基地实现建成达产实际需要三年时间，届时疫苗行业的竞争格局可能会发生

变化，公司应该为此做出应对的计划。 

资料来源:公司定报告、国元证券研究中心 

 
3.4 并购蓉生后公司血液制品实际投浆量和销售量规模将成为业内第一 

公司本部血液制品的投浆量一直不高，但对在该行业排名第二的成都蓉生并购

将与明年完成。合并后，公司的实际投浆量规模和销售量规模将成为业内第一。血

液制品业务将实现跨越式发展，未来公司的血液制品无论从产品质量还是生产规模

都将将发生根本性改变，成长空间较大。预计明年增长来自蓉生的并表，但实际上

蓉生现有利润 5000 万，加上股本扩张利润增长，影响 EPS 小于 0.1 元。蓉生现在产

能利用率才 30％-40%。当然如整合后蓉生的实际产能利用率大幅度提高，情况就会

大大不同，不过在没有投入资金建新血站前没有可能。所以并入蓉生后到 2010 才会

有大幅的利润贡献给公司。 

3.5 天坛生物未来存在进一步重组及持续注入优质资产的预期 

市场对天坛生物的看法不仅仅限于公司本身，而是着眼于中生集团。中生集团

除天坛生物以外 07 年收入共计 37.3 亿元，净利润 3.76 亿元，销售净利率 10.1%。

中生集团的资产中，兰生所、上生所、成都所、武汉所都是排名较好的资产。成都

所目前占中生集团收入比重的 16%，净利润比重的 19%。天坛生物 2007 年收入为 5.

3 亿，归属母公司的净利润为 1.04 亿。按照 07 年数据同比，集团相当于天坛生物

收入的 7 倍，净利润的 3.6 倍。因此公司是存在后续资产注入的预期的。 

表12 中生集团旗下资产具体情况（单位：万元） 

中生集团下属资产 07 年收入 07 年利润总额 07 归属于母公司净利润 销售净利率

兰州生物制品研究所 63,118 20,796 15,699 24.9% 

上海生物制品研究所 65,209 10,868 9,194 14.1% 

成都生物研究所   60,172 8,087 7,211 12.0% 

武汉生物制品研究所 40,076 8,003 7,124 17.8% 

长春生物制品研究所   15,960 357 113 0.7% 

北京生物制品研究所   287 -4,657 -4,659  

中国科学器材进出口总公司  114,687 1,854 1,739 1.5% 

中国医疗卫生器材进出口公司 14,048 1,151 1,138 8.1% 

北京国生医药开发中心 277 129 93 33.5% 

合计 373,833 46,588 37,651 10.1% 

资料来源:公司网站、国元证券研究中心 

产品 建成后年产能 

百白破疫苗 600 万人份（1800 万支） 

吸附白喉破伤风联合疫苗 800 万人份（200 万支） 

吸附白喉疫苗 800 万人份（200 万支） 

麻风二联疫苗 1000 万人份（1000 万支） 

麻疹疫苗 2000 万人份（1000 万支） 

麻腮风三联疫苗 2000 万人份（2000 万支） 

风疹疫苗 视情况生产 

表格 11 亦庄生产基地建成后主要产品
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3.6 基因工程治疗产品 

公司研制的基因工程产品，其中的重大创新药物β干扰素目前已经后期临床阶

段，该产品是公司的独家产品，预计 2-3 年内可以投产和销售。另一项产品乙克进

入三期临床，该产品是治疗性抗原抗体复合物。公司基因工程治疗产品短期内虽对

公司业绩没有贡献，长期考虑都将成为贡献利润的“生力军”。 

第 4 部分 财务分析 
4.1 公司盈利能力分析 

公司近几年的营业收入和销售的毛利率一直稳步上升，其中营业收入每年都保

持 20%左右的增长，而毛利率一直保持在 60%左右。03 年以来公司开始丰富疫苗产品

种类，从集团内的北京生物制品研究所引进了几个优势品种，随着品种的成熟，公

司盈利能力不断加强，净利润增长率和净资产收益率逐年提高。 

 

 

 

 
 
 

 
 
 
图 5-6 资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
4.2 公司运营能力分析 

从公司近几年的数据来看，存货和应收帐款未见明显改善，存货因行业特殊性,

其保有量较高,周转率低。尽管有产品销售渠道较为特殊、产品生产和储存周期长等

原因，但需要进一步加强存货和应收帐款管理。 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

图 7-8 资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
 

图 8 公司三项费用变化情况 图 7 公司偿债能力分析 
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图 14 公司现金流一直比较正常
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4.3 公司偿债能力分析 
     公司流动比、速动从 2006 年起开始走低。其主要原因是: 

 公司担负全国范围的防疫、免疫任务,需保持一定的防疫产品储备,以应付突发

事件； 

 血液制品行业特性决定了产品的生产链条较长，从原材料到一系列的检测时间

都较长。 

介于以上原因，产品生产周期和市场需求周期不一致，在原材料和半成品及产

成品上等存货较多。 

4.4 公司费用分析 

从 2007 年开始，公司的三项费用都开始用上升迅速，从 08 年的 3 季度报告也

可以看见公司在 1-9 月份的管理费用同比上升了 33%。 

造成费用上升的主要原因是： 

 公司计划发展自己的科研力量，投入了较多的资金进行科研，培育新产品，公

司研发的新产品重点会放在对原产品的改进和换代方面，主要会对生产可行性

较大的产品进行研制，及生产出更多的联合疫苗。公司以前几乎没有自己的科

研力量，技术更新都是靠从集团公司引进，而现在公司认识到高水平的科研是

一个高科技企业可持续发展的必经之路，考虑到科技投入是一个长期过程，所

以管理费用在近几年都会保持在高位。 

 扩大市场，市场开发费用力度加大，增加业务人员、加强售后服务，支付的推

广费、宣传和印刷等，在2006年和2007年分别增加了116%和36.98%。在公司不

断推出新产品以及收购长春所、成都蓉生以后增加品种的宣传所提高的费用开

支是难以减少的。 

4.5 公司现金流分析 

由于公司近几年业绩都较好，营业收入逐年稳步增加，因此现金流净额一直比

较充裕，公司历年来的分红也较多。预计未来如果非公开发行筹集资金不足的话，

公司会自行投入部分现金，会对当年的现金流净额产生一些影响。 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

第 5 部分 盈利预测投资评级 
5.1 盈利预测 
5.1.1 疫苗类产品 
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受益于国家 EPI 扩容，2008-2010 年疫苗销售都会保持 40%的复合增长率。 

 乙肝疫苗 

多个企业拥有这个品种的生产批文，竞争较为激烈。这个产品曾经是公司的优

势品种，一直是公司稳定的业绩来源，但是由于07年的事件后对销售影响较大，市

场份额有萎缩。在市场整体扩大的情况下预计在近年内会保持比较平稳的增长。预

计乙肝类疫苗（包括计划免疫乙肝疫苗和成人乙肝疫苗）08-10年的收入都会保持在7

千万以上。 

 麻腮风系列 

二联疫苗和三联疫苗，市场仍然是供不应求。去年由于工艺问题，二联疫苗和

三联疫苗没有释放出业绩，但目前问题已经基本排除，二联疫苗已经规模生产销售，

三联疫苗在四季度也能展开销售。如果按照每年1600万新生婴儿每人接种两次来计

算，进入计划免疫范围的麻腮风疫苗需要3000万人份以上，而目前供应的二联和少

量三联疫苗加上进口量都还有1000万人份以上的巨大缺口，供不应求，产能限制是

瓶颈。而三联的售价和利润率远高于二联，随着三联的销量逐渐上升，二联的销量

会逐渐减少。预计此系列产品08年销售收入2亿元，09年将达到3亿元。 

 水痘疫苗 

主要竞争者是上海所和葛兰素史克。07年在公司其他产品受到影响时，正是水

痘疫苗的业绩释放保证了公司的高速增长。预计近年来会有较多生产者进入，竞争

加剧使毛利率下降。市场增长空间不大。但公司目前市场占有率比较稳定。  

 流感疫苗 

目前竞争者较多，竞争激烈，毛利水平也相对较低。公司不将流感疫苗作为主

要的利润增长点，每年仅按最低保有量生产。 

5.1.2 血液制品 

公司目前有四个单采血站，理论最大采浆量为 200 吨。但从目前情况来看，在

改制前采浆情况较好的血站，并没有恢复到原来的规模，因此，全部血站建成也需

要时间方能达到设计的采浆量。因此预计 08 年血液制品会保持与 07 年持平的产量，

但考虑血液制品价格继续在高位运行，因此收入会有 10%左右的增长。公司与成都蓉

生合并后，其时间投浆量规模和血液制品销售规模都讲达到行业第一，因此预计未

来公司血液制品这块的收入会有较大幅度的提升。 

业务分类 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

疫苗 335 434 551.5 718.1 855 

增长率 17% 29% 27% 30.2% 19.1% 

毛利率 64.9% 70.6% 71% 71% 71% 

母公司疫苗 307 258 391.5 578.1 735 

增长率 7% -16% 50% 47.7% 27.1% 

祁健生物疫苗 28 176 160 140 120 

增长率  528.6% -7.5% -12.5% -14.3% 

血液制品 79 91 100 320 400 

增长率 38% 16% 9.89% 220% 25% 

毛利率 

合计 

20.4% 

414 

25.5% 

525 

27% 

651.5 

35% 

1038.1 

40% 

1260 

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

5.2 投资评级 

表格 13 天坛生物主要产品分类数据及预测（单位：百万） 
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公司是国内疫苗行业的龙头企业，麻风二联和麻腮风三联疫苗的销售将是此消

彼长的关系，将成为08年重要的利润增长点。09年优质资产成都蓉生的注入使公司

同时成为血制品行业的龙头企业，盈利能力大幅提升，增发项目将打开公司未来的

成长空间。  

考虑成都蓉生09年完成收购和开始并表，预计08、09、10年公司净利润分别为

1.84亿、2.99亿、3.64亿，分别增长23.49%、62.5%、21.74%，EPS 分别为0.27元、

0.44元、0.57元（按股本扩张20.9%计算），以当前股价15.81元计算，对应08、09、

10年PE分别为56.46倍、41.61倍、30.40倍，虽然估值依然偏高，但公司历史最低市

盈率为30倍，且在疫苗行业和血制品行业持续高度景气的背景下，公司作为龙头企

业将充分享受行业快速增长带来的发展机遇，未来成长性值得期待。 

收购成都蓉生是继其收购长春祈健子公司迈出的重要一步。其长期投资价值明

显，另外中生集团优质资产持续注入的可能性依然较大，公司是值得中长期持有的

投资，给予推荐的投资评级。  

第 6 部分 风险因素分析 
 对业绩的预测是建立在，麻风二联和麻风三联两类产品09年的销售收入在3亿的

基础上的，如果麻风类产品的实际销售达不到预期，将影响预测的结果。 

 

 同属中生集团的上海生物制品研究所拥有一支从事微生物学、免疫学、生物学、

分子生物学和基因工程等多学科专业人才组成的技术队伍，曾分离出我国第一

株用于麻疹活疫苗生产的沪191株，有的项目如水痘疫苗、流感疫苗已形成规模

生产并投放市场，产生了显著的社会效益和经济效益。目前已经进入麻腮风三

联疫苗市场，势必与天坛生物产生同业竞争，未来其发展速度以及与天坛生物

的或有合作值得注意。 

 

 政策风险是企业的主要风险，因为疫苗行业和血制品行业受国家政策影响极大，

同时血液制品行业由于其行业特殊性也是国家重点监管的对象。 

 

 成都蓉生的增发时间仍有不确定性。因此对天坛生物的利润贡献并表时间不确

定。 

 

 短期内司管理费用将保持在较高的水平。因为公司为了改变产品研发靠北京所

的情况，开始加大科研投入。因此投入科研的管理费用近期内一定会保持高位，

当然科研水平提高，对公司长期发展是有利的。 

 

 医改方案迟迟难以推出，医改将如何为计划内免疫疫苗定价，会为各个疫苗厂

商预留多少利润空间依然是未知数，对于疫苗行业可能会产生一定的影响； 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

流动资产 543  550  1085 1413 营业收入 531  652 1038 1260 

  现金 157  216  533 790 营业成本 200  226 400 470 

  应收账款 119  149  237 288 营业税金及附加 3  4 7 9 

  其它应收款 4  6  7 9 营业费用 55  75 120 140 

  预付账款 12  10  11 12 管理费用 77  100 120 135 

  存货 249  167  296 315 财务费用 6  6 9 13 

  其他 2  2  0 0 资产减值损失 6  15 16 17 

非流动资产 552  600  635 645 

公允价值变动收

益 0  0 0 0 

  长期投资 21  48  40 40 投资净收益 0  0 0 0 

  固定资产 334  411  469 512 营业利润 183  225 366 476 

  无形资产 18  16  14 11 营业外收入 0  0 0 0 

  其他 179  125  112 83 营业外支出 4  2 2 2 

资产总计 1095  1150  1720 2059 利润总额 180  224 364 474 

流动负债 232  248  456 532 所得税 30  37 61 79 

  短期借款 140  137  300 350 净利润 149  187 304 395 

  应付账款 4  4  9 15 少数股东损益 45  50 80 90 

  其他 88  107  147 167 归属母公司净利润 105  137 224 305 

非流动负债 138  99  99 119 EBITDA 235  275 428 550 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.32  0.28 0.38 0.52 

  其他 138  99  99 119      

负债合计 369  347  555 651 主要财务比率     

 少数股东权益 78  128  208 298 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

  股本 326  488  590 590 成长能力  

  资本公积 195  32  32 32 营业收入 27.3% 22.8% 59.3% 21.4%

  留存收益 127  155  335 488 营业利润 42.7% 22.9% 62.7% 30.0%

归属母公司股东权益 648  676  957 1111 归属于母公司净利润 2.5% 30.6% 63.8% 36.2%

负债和股东权益 1095  1150  1720 2059 获利能力  

     毛利率 62.3% 65.3% 61.5% 62.7%

现金流量表   单位:百万元 净利率 19.7% 21.0% 21.6% 24.2%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 16.2% 20.2% 23.4% 27.5%

经营活动现金流 154  311  199 468 ROIC 27.6% 34.4% 42.0% 50.1%

  净利润 149  187  304 395 偿债能力  

  折旧摊销 46  44  53 61 资产负债率 33.7% 30.2% 32.3% 31.6%

  财务费用 6  6  9 13 净负债比率 37.91% 39.40% 54.01% 53.78%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.34  2.22 2.38 2.66 

营运资金变动 -59  72  -183 -53 速动比率 1.26  1.53 1.72 2.06 

  其它 12  3  16 53 营运能力  

投资活动现金流 -77  -133  -94 -97 总资产周转率 0.49  0.58 0.72 0.67 

  资本支出 66  97  93 89 应收账款周转率 4  4 5 4 
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  长期投资 -10  27  -8 0 应付账款周转率 41.72  58.72 60.84 39.17 

  其他 -20  -10  -8 -7 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -73  -118  212 -115 每股收益(最新摊薄) 0.21  0.28 0.46 0.62 

  短期借款 10  -3  163 50 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.31  0.64 0.41 0.96 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.33  1.38 1.96 2.27 

  普通股增加 0  163  102 0 估值比率  

  资本公积增加 3  -163  0 0 P/E 148.04  170.06 125.48 92.11 

  其他 -85  -115  -53 -165 P/B 23.92  34.41 29.35 25.30 

现金净增加额 4  59  317 256 EV/EBITDA 66  56 36 28 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


