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研究结论 

 公司发布业绩快报显示，08 年实现收入 6.83 亿元，同比增长 28.69%，

营业利润 2.30 万元，同比增长 25.33%；利润总额 2.32 亿元，同比增长

29.21%；归属于母公司所有者的净利润 1.34 亿元，同比增长 27.53%。

每股收益 0.27 元。 

 对 08 年收入贡献最大的品种是麻腮风系列，其中麻疹风疹二联疫苗（麻

风二联）和麻疹腮腺炎风疹三联疫苗（麻腮风三联）都是高毛利的品种，

但 07 年受限于工艺不稳定，全年未能正常生产。08 年麻风二联疫苗销量

约在 1150 万支左右，实现 1.19 亿元收入。吸附无细胞百日咳白喉破伤

风联合疫苗（92.01%）和流感病毒裂解疫苗（84.60%）在 08 年都高速

增长。 

 从 08 年开始，免疫规划疫苗种类扩大到 14 种，预防的传染病增至 15 种。

新列入计划免疫的疫苗产能远远不能满足市场需求。扩大计划免疫规划

后，一些疫苗的供给明显短缺，带来了极大的市场空间。除了常规免疫之

外，还有因“强化免疫”带来的市场机会。如麻疹强化免疫造成最近两年

麻疹疫苗的需求明显上升，每年新增需求 1.2-1.3 亿支。 

 成都蓉生是国内最大的血液制品企业之一，对其 90%股权的收购，能够

大大提升天坛生物的长期价值和盈利能力。但收购的意义不仅限于增厚业

绩，更关键的是，对中生集团在“以天坛生物为平台整合集团资产”这条

轨道上前进，起到大力助推的作用。 

 展望 09 年，在疫苗方面，麻腮风系列疫苗还将有突出表现，麻腮风三联

疫苗将部分取代麻风二联，进一步提升麻腮风系列的毛利率。A 群脑膜炎

球菌多糖疫苗（A 群流脑疫苗）将是另外一个可能有高速增长的品种。传

统的乙肝疫苗或有超出预期的表现。 

 未来几年，公司的业绩增长将来源于：（1）新进入计划免疫的品种将有

高速增长，麻腮风三联（麻风二联）将在未来 3 年内放量，形成 3 亿元

以上的销售规模；（2）收购获得的资产——长春祈健、成都蓉生，在公

司有效整合和管理下，展现可观的盈利能力；（3）中生集团的资产整合

还将以“蓉生模式”进行，公司有机会再次通过收购获得优质资产，增厚

业绩。 

 将资产收购和增发考虑在内，我们预测 09 年，10 年每股收益 0.29 元、

0.44 元。根据 2010 年（公司消化蓉生后）的盈利，考虑疫苗业务可能的

爆发式增长以及后续资产整合可能带来的增厚，我们认为 40 倍 PE 是个

合理的估值水平，未来一年目标价 17.60 元，给予“增持”评级。 

 风险提示：(1)偶发工艺问题，影响某些盈利能力强的大品种（如麻腮风

系列）的生产 (2)行业格局发生重大变化，国外巨头强势进入，短期内竞

争加剧 (3)其它可能性较小的风险，如政府在血液制品领域的新政策。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（09 年 2 月 5 日） 15.48 元

目标价格（12 个月） 17.60 元

总股本/A 股（万股） 48825/48825
A 股市值（百万元） 75.58 亿元

国家/地区 中国

行业 医药

报告日期 2009 年 2 月 6 日

 

股价表现 
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天坛生物 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 1.23 30.30 -41.56
相对表现（%） -10.31 11.15 12.83
资料来源：WIND 
 

财务预测 

主要财务指标 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 531 683 1110 1327 
  同比(%) 27% 29% 63% 20%
归属母公司净利润 105 134 169 260 
  同比(%) 3% 27% 27% 54%
毛利率(%) 62.3% 63.4% 56.6% 58.9%
ROE(%) 16.2% 20.1% 9.8% 13.9%
每股收益(元) 0.32 0.27 0.29 0.44 
P/E 36.95 43.79 41.48 26.94
P/B 5.97 8.53 4.04 3.74
EV/EBITDA 24 20 12 9 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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业绩回顾 
公司发布业绩快报显示，08 年实现收入 6.83 亿元，同比增长 28.69%，营业利润 2.30 万元，同比

增长 25.33%；利润总额 2.32 亿元，同比增长 29.21%；归属于母公司所有者的净利润 1.34 亿元，

同比增长 27.53%。每股收益 0.27 元。 

对 08 年收入贡献最大的品种是麻腮风系列，其中麻疹风疹二联疫苗（麻风二联）和麻疹腮腺炎风

疹三联疫苗（麻腮风三联）都是高毛利的品种，但 07 年受限于工艺不稳定，全年未能正常生产。

08 年麻风二联疫苗销量约在 1150 万支左右，实现 1.19 亿元收入。吸附无细胞百日咳白喉破伤风

联合疫苗（百白破, 增长 92.01%）和流感病毒裂解疫苗（增长 84.60%）在 08 年都高速增长。 

免疫规划扩容带来市场空间 
国内疫苗市场规模的扩大有两种模式： 

(1) 由于人口增长、群众防疫意识提高，以及新品种增加，使得市场规模线性扩张（主要是二类苗）； 

(2) 国家扩大免疫规划范围，把原先的二类苗划为一类苗，以政府财政为保证，短期迅速提高列入

规划的疫苗的接种率，达到爆炸式增长。 

模式（1）是持续进行的，天坛生物在这个领域的增量中能够获得一定的分额，而模式（2）几乎

是为中生集团 “订做”的，包括天坛生物在内的中生集团下属企业从中能够获得最大的利益。回

顾历史，乙肝疫苗从非计划免疫品种，进入计划免疫管理，再进入计划免疫的过程，就是天坛生物

不断获益的过程。 

我国的免疫规划，原来包括 6 种疫苗，预防 7 种传染病。从 08 年开始，免疫规划疫苗种类扩大到

14 种，预防的传染病增至 15 种。 

表：历年免疫规划包含的疫苗种类 

1978 2002  2007   
麻疹  麻疹  麻疹  
脊髓灰质炎  脊髓灰质炎  脊髓灰质炎  
百白破  百白破  无细胞百白破  
卡介苗 白破  白破  
 卡介苗  卡介苗 
 乙肝  乙肝 
   乙脑 
   甲肝  
   麻腮风  
   A 群流脑  
   A+C 群流脑  
   出血热 
   炭疽 
   钩端螺旋体 

注：出血热、炭疽、钩端螺旋体为针对重点人群接种 
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资料来源：东方证券研究所 

 

新列入计划免疫的疫苗产能远远不能满足市场需求。扩大计划免疫规划后，一些疫苗的供给明显短

缺。免疫规划扩大带来了极大的市场空间。 

图：几类新列入扩大免疫规划的品种生产缺口（单位：万支） 

297
1419 1512 1578 1781

3103

5381

188

1822 1619

0

2000

4000

6000

8000

麻腮风 无细胞
百白破

甲肝疫苗 A+C群
流脑疫苗

A群
流脑疫苗

生产量 缺口

 

资料来源：东方证券研究所 

 

除了常规免疫之外，还有因“强化免疫”带来的市场机会。如《2006-2012 年全国消除麻疹行动

计划》承诺到 2012 年实现消除麻疹的目标，因此不仅做好免疫规划的麻疹疫苗接种，还要开展强

化免疫（即针对全部人群接种，不限于儿童），基本做法是在三年左右时间内把国内各省全部强化

免疫一次，造成最近两年麻疹疫苗的需求明显上升，每年新增需求 1.2-1.3 亿支，出现供不应求的

情况。 

收购蓉生——助推资产整合 

蓉生增加公司价值 
2008 年，公司在整合母公司中国生物技术集团公司（“中生集团“）资产方面也有突破，将向中

生集团下属的成都生物制品研究所发行股票购买其持有的成都蓉生药业有限责任公司（以下简称

“成都蓉生”）51%的股权，同时以现金购买其持有的成都蓉生剩余 39%的股权。 

成都蓉生是国内最大的血液制品企业之一，2006 年实际采浆量位居国内第二位。蓉生拥有目前亚

洲最大、生产工艺最先进的血液制品车间，投浆能力达 1000 吨/年，生产规模在国内名列前茅。

1998 年成都蓉生第一批通过国家 GMP 认证，目前并已通过 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。 

我们认为，对其 90%股权的收购，能够大大提升天坛生物的长期价值和盈利能力。 
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在血液制品领域，态势非常明显：大品种（白蛋白+静丙）仍是绝对主流，小品种影响有限。因此，

投浆量作为决定企业盈利能力的主要因素的情况不会有变化。2007 年，全行业都受浆站改制影响，

投浆量严重，蓉生投浆量 206 吨。而 2008 年，蓉生的两个浆站因地震损毁，投浆量恢复力度不够

快（240 吨左右），但我们预计从 2009 年开始，投浆水平维持在 260~270 吨以上没有问题。虽

然短期内投浆量难有增长，但四川省对其的支持力度无人可及，有可能批准其新设 5 个浆站，将

在三年后大幅增加蓉生的采浆能力。考虑到全国大部分原料血浆来自四川、广西、贵州三省，蓉生

未来在浆源控制上的优势非常明显。我们预测未来三年血浆稀缺的情况不会改变，因此蓉生的未来

的盈利能力是相当明确的。 

收购的意义，超越短期增厚业绩 
我们认为，收购蓉生的意义不仅限于增厚业绩，更关键的是，对中生集团在“以天坛生物为平台整

合集团资产”这条轨道上前进，大力助推了一把。 

道理非常明显，天坛生物原是北京所的子公司，转为中生集团直属不久。而北京所在中生集团六大

所中，实力仅强于长春所。以天坛生物为平台整合中生集团资产，“小马拉大车“，困难必然很多。

比如上海所就一度有独立 IPO 的计划。由于蓉生在血液制品业务上的强势，一度也有”中生集团

打造两个上市公司平台——疫苗归天坛生物，血液制品归蓉生，后者独立上市“的传言。 

很显然，收购了蓉生之后，不仅最后一种分拆上市的可能不存在了，而且大大增强了天坛生物的实

力，使得未来对集团其它所资产的收购更加顺理成章。 

基于这样的考虑，我们认为，收购蓉生具有很大的意义，超越了短期业绩的增厚。 

整合后的血液制品业务 
我们预计，如果收购完成，公司 09 年采浆量将达到 350 吨，2010 年 450 吨。 

表预计整合后的血液制品业务情况 

  2007 2008 2009 2010 
蓉生投浆量（吨） 206 240 260 310 
天坛本部投浆量（吨） 150 90 55 90 
投浆量合计（本部+蓉生）（吨） 356 330 315 400 
收入 
人血白蛋白（万元） 8,664 5,734 26,436 32,000 
静脉注射人免疫球蛋白（万元） 419 1,578 10,589 12,800 
破伤风人免疫球蛋白（万元） 1,154 1,468 
乙型肝炎人免疫球蛋白（万元） 1,171 3,088 
其它血液制品（万元） 7 6 88 122 
 
血液制品合计（万元） 9,089 7,318 39,437 49,478 

资料来源：东方证券研究所 
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展望未来几年的市场，我们预计有几大特征： 

(1) 由于国内的市场现状和厂商的技术水平，小品种（VIII 因子、纤维蛋白原等）很难成为主要收

入来源，主要还是依靠白蛋白和静丙； 

(2) 白蛋白和静丙单位产量提高空间有限，主要靠原料血浆的增加实现增长，未来对浆源的争夺将

异常激烈； 

(3) 由于原料血浆控制仍严，价格维持高位的情况不会有变化； 

(4) 经过 1998 年以来数次的治理整顿，行业集中度已显著提升。未来这种趋势还将继续，大企业

将从中受益。 

天坛生物整合蓉生前，血液制品业务不突出，整合后实力则跃居第一，将在集中度提升的过程中成

为最大收益者。 

业绩预测和估值 
展望 09 年，在疫苗方面，麻腮风系列疫苗还将有突出表现，麻腮风三联疫苗将部分取代麻风二联，

进一步提升麻腮风系列的毛利率。A 群脑膜炎球菌多糖疫苗（A 群流脑疫苗）将是另外一个可能有

高速增长的品种。传统的乙肝疫苗或有超出预期的表现。另外，如果收购成都蓉生顺利，该公司的

血液制品也将会是公司盈利的重要支撑。 

未来几年，公司的业绩增长将来源于：（1）新进入计划免疫的品种将有高速增长，麻腮风三联（麻

风二联）将在未来 3 年内放量，形成 3 亿元以上的销售规模；（2）收购获得的资产——长春祈健、

成都蓉生，在公司有效整合和管理下，展现可观的盈利能力；（3）我们预测中生集团的资产整合

还将以“蓉生模式”进行，公司有机会再次通过收购获得优质资产，增厚业绩。 

将资产收购和增发考虑在内，我们预测 09 年，10 年每股收益 0.29 元、0.44 元。根据 2010 年（公

司消化蓉生后）的盈利，考虑疫苗业务可能的爆发式增长以及后续资产整合可能带来的增厚，我们

认为 40 倍 PE 是个合理的估值水平，未来一年目标价 17.60 元，给予“增持”评级。 

风险提示 
公司可能的风险包括： 

(1)偶发工艺问题，影响某些盈利能力强的大品种（如麻腮风系列）的生产  

(2)行业格局发生重大变化，国外巨头强势进入，短期内竞争加剧  

(3)其它可能性较小的风险，如政府在血液制品领域的新政策。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 543 592 917 1130 营业收入 531 683 1110 1327 
  现金 157 156 250 463 营业成本 200 250 481 546 
  应收账款 119 126 154 154 营业税金及附加 3 4 10 13 
  其它应收款 4 5 20 20 营业费用 55 69 89 106 
  预付账款 12 55 111 111 管理费用 77 100 167 199 
  存货 249 250 382 382 财务费用 6 13 26 8 
  其他 2 0 0 0 资产减值损失 6 9 10 10 
非流动资产 552 602 1615 1557 公允价值变动收益 0 9 0 0 
  长期投资 21 48 49 49 投资净收益 -0 -0 -0 -0 
  固定资产 334 363 1360 1328 营业利润 183 229 327 445 
  无形资产 18 7 0 0 营业外收入 0 5 0 0 
  其他 179 184 206 180 营业外支出 4 3 57 57 
资产总计 1095 1401 2532 2687 利润总额 180 232 270 388 
流动负债 232 303 648 667 所得税 30 44 46 66 
  短期借款 140 196 419 446 净利润 149 188 224 323 
  应付账款 4 6 57 57 少数股东损益 45 54 55 63 
  其他 88 101 172 164 归属母公司净利润 105 134 169 260 
非流动负债 138 98 153 153 EBITDA 235 279 439 575 
  长期借款 0 0 55 55 EPS（元） 0.32 0.27 0.29 0.44 
  其他 138 98 98 98  
负债合计 369 401 801 820 主要财务比率 
 少数股东权益 78 122 185 248 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 326 488 588 588 成长能力 
  资本公积 195 32 894 894 营业收入 27.3% 24.2% 68.4% 19.6%
  留存收益 127 141 239 375 营业利润 42.7% 20.1% 48.6% 36.3%
归属母公司股东权益 648 664 1731 1867 归属于母公司净利润 2.5% 26.6% 27.2% 54.1%
负债和股东权益 1095 1195 2532 2687 获利能力 
  毛利率 62.3% 61.7% 56.6% 58.9%
现金流量表  单位:百万元 净利率 19.7% 20.1% 15.2% 19.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 16.2% 19.5% 9.8% 13.9%
经营活动现金流 154 92 206 469
 净利润 149 184 224 323 偿债能力 
  折旧摊销 46 46 86 121 资产负债率 33.7% 42.2% 24.3% 21.1%
  财务费用 6 13 26 8 净负债比率 37.91% 65.39% 58.14% 55.83%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.34 1.30 1.98 2.75 
营运资金变动 -59 -81 -134 -9 速动比率 1.26 0.79 1.16 1.82 
  其它 12 -71 4 26 营运能力 
投资活动现金流 -77 -218 -745 -80 总资产周转率 0.49 0.53 0.59 0.55 
  资本支出 66 192 744 80 应收账款周转率 4 5 7 8 
  长期投资 -10 27 1 0 应付账款周转率 41.72 52.85 41.66 31.90 
  其他 -20 1 -0 -0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -73 124 633 -176 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.27 0.35 0.53 
  短期借款 10 246 -113 -43 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.19 0.42 0.96 
  长期借款 0 0 55 0 每股净资产(最新摊薄) 1.33 1.39 3.55 3.82 
  普通股增加 0 163 100 0 估值比率 
  资本公积增加 3 -163 862 0 P/E 34.66 41.08 38.90 25.24 
  其他 -85 -122 -271 -132 P/B 5.60 8.00 3.79 3.51 
现金净增加额 4 -1 94 213 EV/EBITDA 23 19 12 9 

资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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