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股价数据股价数据股价数据股价数据 
总市值（亿元） 123.38 
流通 A股市值（亿元） 123.38 

总股本（万股） 48825 
流通 A股（万股） 48825 

    

股价表现图股价表现图股价表现图股价表现图    
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天坛生物（600161）：调研简报 

报告起因报告起因报告起因报告起因：：：：    

2010 年 1月 21 日，我们调研了天坛生物，就公司的生产经营情况与部分高管进行

交流。 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

◇◇◇◇公司是国内最大公司是国内最大公司是国内最大公司是国内最大的的的的疫苗生产企业之一疫苗生产企业之一疫苗生产企业之一疫苗生产企业之一。。。。公司是一家从事疫苗、血液制剂、诊断

用品等生物制品的研究、生产和经营的企业，疫苗是公司主要的收入和利润来源，

预计占公司收入比重达到 80%，占利润的比重达到 90%（不考虑收购成都蓉生）；

在疫苗业务方面，公司是国内最大的疫苗生产企业之一、国家免疫规划疫苗的重

要生产基地，拥有乙肝疫苗、脊髓灰质炎疫苗、麻腮风疫苗、乙型脑炎疫苗、流

感疫苗、水痘疫苗等大多数市场容量较大的疫苗，其中在水痘疫苗以及麻风系列

疫苗上具有较强的市场地位。 

◇◇◇◇我国疫苗行业面临较好的发展环境我国疫苗行业面临较好的发展环境我国疫苗行业面临较好的发展环境我国疫苗行业面临较好的发展环境。。。。疫苗是人类预防疾病最有效的武器之一，通

过接种疫苗可以有效预防多种疾病，随着医疗模式的转变，疾病预防的重要性不断增

强；因而疫苗行业一直保持着较快的发展速度，进入 21 世纪，在病毒性传染病高发

和新型疫苗研发热潮的刺激下，疫苗行业又迈入了新一轮快速增长期；2008 年卫生

部印发的《扩大国家免疫规划实施方案》，在原先使用的乙肝疫苗、卡介苗、脊灰

疫苗、百白破疫苗、麻疹疫苗、白破疫苗等 6 种国家免疫规划疫苗基础上，以无

细胞百白破疫苗替代百白破疫苗，将甲肝疫苗、流脑疫苗、乙脑疫苗、麻腮风疫

苗纳入国家免疫规划，扩大了免疫规划疫苗的种类，为我国疫苗行业的近期发展

注入了新的活力。 

◇◇◇◇乙肝疫苗乙肝疫苗乙肝疫苗乙肝疫苗有望有望有望有望实现实现实现实现几年几年几年几年的的的的快速快速快速快速增长增长增长增长。。。。公司是国内最大的乙肝疫苗生产企业之一，

从 2007 年的数据来看，公司当年批签发数量占整个市场的 20%左右（不考虑不同

规格的影响）；在 2008 年卫生部印发的《扩大国家免疫规划实施方案》中，控制

乙肝已经成为我国疾病预防及控制工作中的一个重大目标，到 2010 年乙肝疫苗接

种率以乡为单位达到 90%以上，市场对乙肝疫苗的需求将有较大幅度的增长，作为

乙肝疫苗领域的主要企业之一，公司乙肝疫苗业务有望实现快速增长（2009 年公

司 5μg 乙肝疫苗共批签发 3026 万只，较 2008 年增长 12.41%，较 2007 年增长

150.50%）。 

◇◇◇◇2010201020102010 年年年年麻风系列疫苗麻风系列疫苗麻风系列疫苗麻风系列疫苗有望有望有望有望实现实现实现实现大大大大突破突破突破突破。。。。麻腮风疫苗同样是 2008 年新纳入《扩大

国家免疫规划实施方案》中的一种疫苗，较其它疫苗相比，国内企业麻风系列疫苗起

步较晚（2007年国内只有公司一家生产出21万份麻腮风三联疫苗），因而麻风系列疫

苗市场较其它疫苗空间更为巨大；公司在麻风系列疫苗领域具有绝对的领先地位：以

麻腮风三联疫苗为例，2009年初公司已批签发数量达到368万份，在国内的市场份额

在50%以上，在生产工艺不断的改进的情况下，预计2010年麻风三联疫苗产销都将有

大的突破；在麻风二联疫苗方面，2009年公司共批签发1505万份，占国内市场的份

额为 77%；从目前的市场情况来看，麻风系列疫苗竞争相对较弱（国内只有两家企业
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生产），2010年公司生产工艺稳定后，在此领域有望实现大的突破。 

◇◇◇◇水痘水痘水痘水痘疫苗疫苗疫苗疫苗仍仍仍仍能能能能继续继续继续继续产生产生产生产生大量大量大量大量利润利润利润利润。。。。在公司目前的疫苗业务中，子公司长春祁健的

水痘疫苗又是最重要的利润来源，预计占公司整体利润的比重接近 50%，同时，长春

祁健也是国内最大的水痘疫苗生产企业（2009 年共批签发 403 万份，市场份额为

26.51%）；虽然目前水痘疫苗市场竞争较为激烈：各生产厂家纷纷扩产，价格有下降的

趋势，然而从目前的市场情况来看，水痘疫苗还未出现明显过剩，公司仍能够保持自

己较大的市场份额，水痘疫苗将继续为公司贡献大量利润。 

◇◇◇◇其它其它其它其它疫疫疫疫苗苗苗苗对对对对公司公司公司公司发展发展发展发展起到起到起到起到有益有益有益有益补充补充补充补充。。。。公司是国家免疫规划疫苗生产基地，生产目

前《国家免疫规划实施方案》中 14 种的绝大部分，市场对这些疫苗的需求在今后几

年中都将有较大幅度的增长，公司这部分产品将充分享受行业的发展，至少能够达到

行业平均的增长速度，对公司未来发展起到有益补充。 

◇◇◇◇血液制品血液制品血液制品血液制品业务是公司稳定的利润来源业务是公司稳定的利润来源业务是公司稳定的利润来源业务是公司稳定的利润来源。。。。随着医疗水平的上升，白蛋白类血液制

品在临床上的需求不断增长，但同时，由于目前主要的血液制品仍来源于人血浆，

原料供应存在一定的稀缺性，导致整个血液制品行业处于一种供求较为紧张的市

场环境中，因而整个行业得以获得超额利润；公司本身的血液制品业务已经具备

一定的规模（2008 年实现收入），加上成都蓉生的血液制品业务，公司将成为我

国最大的血液制品业务之一，公司也将充分分享血液制品行业的盛宴，未来血液

制品业务将是公司重要的、稳定的利润来源。 

◇◇◇◇公司具备一定的投资价值公司具备一定的投资价值公司具备一定的投资价值公司具备一定的投资价值。。。。总体上来看，公司血液制品业务与疫苗业务都面临

良好的发展环境，2010 年麻风系列疫苗有望获得突破，公司业绩也有望恢复前期

的高速增长；预计 2009 年——2011 年的 EPS 分别为 0.28 元、0.36 元和 0.47 元

（暂不考虑合并成都蓉生对公司业绩产生的影响），对应的 PE 分别为 90 倍、70

倍和 54 倍，鉴于公司未来良好的发展前景，认为公司具备一定的投资价值，维持

公司“谨慎推荐”的投资评级。 

盈利预测及估值简盈利预测及估值简盈利预测及估值简盈利预测及估值简表表表表    

 2007200720072007    2008200820082008    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011201120112011EEEE    

营业收入（万元） 53050 68270 68368 85583 106978 

同比 27.29% 28.69% 1.44% 25.18% 24.99% 

净利润（万元） 10470 13338 13605 17687 22992 

EPS(摊薄，元/股) 0.32 0.27 0.28 0.36 0.47 
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投资评级说明 

类类类类

别别别别    
级别级别级别级别    定定定定                        义义义义    

推荐推荐推荐推荐    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----11112222 个个个个月内月内月内月内，，，，股价股价股价股价相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数 20%20%20%20%以上以上以上以上    

谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----12121212 个月内个月内个月内个月内，，，，股价股价股价股价相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数 10%10%10%10%————20%20%20%20%    

中性中性中性中性    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----12121212 个月内个月内个月内个月内，，，，股价股价股价股价相对市场基准指数相对市场基准指数相对市场基准指数相对市场基准指数变动幅度为变动幅度为变动幅度为变动幅度为----10%10%10%10%————10%10%10%10%    

股股股股    

    

票票票票    
回避回避回避回避    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----12121212 个月内个月内个月内个月内，，，，股价股价股价股价相对市场基准指数相对市场基准指数相对市场基准指数相对市场基准指数跌幅为跌幅为跌幅为跌幅为 10%10%10%10%以上以上以上以上    

推荐推荐推荐推荐    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----12121212 个月内个月内个月内个月内，，，，行业指数将行业指数将行业指数将行业指数将相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数相对强于市场基准指数    

中性中性中性中性    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----12121212 个月内个月内个月内个月内，，，，行业指数将行业指数将行业指数将行业指数将基本与市场基准指数持平基本与市场基准指数持平基本与市场基准指数持平基本与市场基准指数持平    
行行行行    

业业业业    
回避回避回避回避    预计未来预计未来预计未来预计未来 6666----12121212 个月内个月内个月内个月内，，，，行业指数将行业指数将行业指数将行业指数将相对弱于市场基准指数相对弱于市场基准指数相对弱于市场基准指数相对弱于市场基准指数    

重要声明 

 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准

确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时
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的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等相关服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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