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6－12 个月目标价： 16.65 元 

当前股价： 15.15 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 1954.44 

总股本(百万) 488 

流通股本(百万) 238 

流通市值(亿) 38 

EPS（TTM） 0.25 

每股净资产（元） 1.49 

资产负债率 33.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天坛生物 13.01 54.04 11.03 

上证综合指数 -1.04 2.33 -27.77 
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20081218 政府投入推动行业成长，终端变

化揭示投资机会—医药行业 2009 年策略 
20081027 天坛生物—经营趋势持续向好

—推荐 
20080829 天坛生物—子公司仍是利润贡

献主要来源—推荐 
20080320天坛生物—以时间换空间—推荐 

天坛生物 600161 推荐

疫苗行业受益明确，血液制品景气度高 

    我们参加了公司上周五举行的股东大会，并与公司管理层进行了交流。 

投资要点： 

 疫苗行业是本次医改中受益最明确的子行业之一，新医改的四大体系中，公共卫

生服务体系建设的主要内容是建立健全疾病预防控制，国家计划免疫规划扩容给

计划内疫苗市场带来了巨大的增长，我们测算市场规模将由现在的 15-20 亿扩大

到40亿以上。这部分市场增量将大部分归属于计划内疫苗市场的垄断者中生集团。

公司是中生集团在资本市场的唯一平台，并有明确的资产注入预期，是疫苗行业

最为确定的投资标的。 

 从公司的经营情况来看，受益免疫规划扩容效果明显。麻腮风三联疫苗生产工艺

问题解决，08 年销售量不足 100 万人份，09 年预计销售达 600 万人份，将对业

绩增长产生较大贡献。无细胞百白破疫苗和乙肝疫苗销售额均有望在 08 年的基础

上继续稳定增长。Vero 乙脑、裂解流感和水痘疫苗市场竞争较为激烈，预计公司

此数项品种收入和利润保持稳定水平。 

 公司此次股东大会审议重大资产重组注入成都蓉生等事项。重组事项报证监会通

过后将公司将增发股票进行此次收购，我们预计整个过程将在 09 年下半年完成。

成都蓉生的注入将使公司成为国内血液制品的龙头，公司所有浆站也将由 4 个增

加为 14 个，未来还有进一步扩建可能，行业的高景气度对公司业绩以及现金流产

生有利影响。 

 公司在新领导层上任后对研发加大力度，弥补了之前较为薄弱的环节，研发强度

达到了 5%左右，采用“自主、依托、开放”相结合的模式，目前在多联疫苗和基

因工程产品上进展显著，将提升公司的长期价值。 

 在央企整合的大背景下，天坛生物作为中生集团的上市平台，整体上市的预期非

常明确，进程亦有可能加速，如果完成整体上市，天坛生物的市值将有较大上升

空间。暂时维持前期的业绩预测。不合并报表按现有股本，08，09，10 年 EPS 0.28，
0.37，0.47 元。09 年如合并蓉生一个季度报表，按增发后股本计算，09 年 EPS 0.33
元，10 年 EPS 0.51 元，合并全年 报表 09 年 EPS 0.42 元。 

 公司的经营趋势向好，疫苗行业是医药行业中受益最明确的子行业之一，同时有

资产注入预期，建议在合适的估值水平买入，维持推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 531 691  833 989 
同比(%) 27% 30% 21% 19%
归属母公司净利润(百万元) 105 138  181 229 
同比(%) 3% 32% 31% 27%
毛利率(%) 62.3% 63.0% 62.3% 61.1%
ROE(%) 16.2% 20.4% 23.4% 25.8%
每股收益(元) 0.32 0.28  0.37 0.47 
P/E 42.75 48.64  37.10 29.28 
P/B 6.91 9.92  8.69 7.55 
EV/EBITDA 28 23  19 16 

资料来源：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 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
流动资产 543  712  740 876 营业收入 531  691  833 989 
  现金 157  100  100 100 营业成本 200  255  314 384 

  应收账款 119  185  223 265 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 4  6  8 9 营业费用 55  77  93 110 

  预付账款 12  102  19 23 管理费用 77  100  108 129 

  存货 249  318  391 479 财务费用 6  18  28 22 

  其他 2  0  0 0 资产减值损失 6  7  8 9 

非流动资产 552  790  799 779 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 21  50  50 50 投资净收益 -0  -0  0 0 

  固定资产 334  518  534 541 营业利润 183  228  277 329 

  无形资产 18  18  18 18 营业外收入 0  5  0 0 

  其他 179  205  198 170 营业外支出 4  1  0 0 

资产总计 1095  1502  1540 1654 利润总额 180  231  277 329 

流动负债 232  557  451 405 所得税 30  39  47 56 

  短期借款 140  447  331 274 净利润 149  192  230 273 

  应付账款 4  5  6 7 少数股东损益 45  54  49 44 

  其他 88  106  115 123 归属母公司净利润 105  138  181 229 

非流动负债 138  136  136 136 EBITDA 235  284  354 406 

  长期借款 0  40  40 40 EPS（元） 0.32  0.28  0.37 0.47 

  其他 138  96  96 96    
负债合计 369  693  587 541 主要财务比率   

 少数股东权益 78  132  180 224 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E
  股本 326  488  488 488 成长能力   
  资本公积 195  32  32 32 营业收入 27.3% 30.2% 20.5% 18.8%

  留存收益 127  156  252 368 营业利润 42.7% 24.6% 21.3% 18.9%

归属母公司股东权益 648  677  772 889 归属于母公司净利润 2.5% 31.8% 31.1% 26.7%

负债和股东权益 1095  1502  1540 1654 获利能力   

    毛利率 62.3% 63.0% 62.3% 61.1%
现金流量表    净利率 19.7% 20.0% 21.7% 23.2%

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E ROE 16.2% 20.4% 23.4% 25.8%

经营活动现金流 154  -38  290 250 ROIC 27.6% 23.1% 27.9% 28.7%
  净利润 149  192  230 273 偿债能力   

  折旧摊销 46  38  50 55 资产负债率 33.7% 46.2% 38.1% 32.7%

  财务费用 6  18  28 22 净负债比率   

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.34  1.28  1.64 2.16 

营运资金变动 -59  -217  -24 -131 速动比率 1.26  0.70  0.77 0.97 

  其它 12  -69  6 31 营运能力   

投资活动现金流 -77  -239  -60 -60 总资产周转率 0.49  0.53  0.55 0.62 

  资本支出 66  210  60 60 应收账款周转率 4  4  4 4 

  长期投资 -10  29  0 0 应付账款周转率 41.72  63.20  62.07 62.03 

  其他 -20  -0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -73  219  -230 -190 每股收益(最新摊薄) 0.21  0.28  0.37 0.47 

  短期借款 10  307  -116 -56 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  -0.08  0.59 0.51 

  长期借款 0  40  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.33  1.39  1.58 1.82 

  普通股增加 0  163  0 0 估值比率   

  资本公积增加 3  -163  0 0 P/E 42.75  48.64  37.10 29.28 

  其他 -85  -127  -114 -134 P/B 6.91  9.92  8.69 7.55 

现金净增加额 4  -57  0 0 EV/EBITDA 28  23  19 16 

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 

 

分析师简介 

李昱，中投证券研究所医药行业分析师，清华大学理学硕士，2007 年加入中投证券研究所。 

主要研究覆盖公司：科华生物，达安基因，通化东宝，天坛生物，双鹭药业，华兰生物，上海莱士，云南白药，三九医药等。 
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