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 公司 2009 年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增长为 14.63% 
  公司扣非后 EPS 为 0.31 元。报告期间公司并入成都蓉生全年营业数据，

以未调整前的 08 年数据为基准，2009 年实现营业收入 11 亿元，同比增

长 61.16%；实现主营业务利润 3.54 亿元，同比增长 55.81%；实现利润

总额 3.51 亿元，同比增长 51.31%；实现归属于母公司的净利润 2.12 亿
元，同比增长 58.69%，每股收益为 0.41 元。实现扣除非经常性损益归属

于母公司所有者净利润为 1.52 亿元，同比增长 14.64%，扣非后 EPS 为

0.31 元。净资产收益率为 23.29%，相比去年增加 2.83 个百分点。2009 年
暂无利润分配及资本公积转增股本预案。 

从公司的总体报表来看，虽然主营业务收入增幅不小，但主要来自于并入

的成都蓉生业绩，将 08 年成都蓉生的业绩考虑在内，公司营业收入同比增

长为 13.69%，主营业务利润同比增长 17.01%，实现利润总额同比增长

13.18%，实现归属于母公司的净利润同比增长 9.42%，公司整体业绩增长

基本稳健。 

公司两大支柱业务中：预防制品维持较快增长，实现营业收入 7.25 亿元，

同比增长 20.46%，血液制品实现营业收入 3.51 亿元，同比增长 399.03%，

其中近 3 亿元收入来自新并入公司成都蓉生,  

 公司费用控制能力良好，单产品毛利率显著提升 
公司综合毛利率略有下降，09 年为 63.35%，同比下降 1.45 个百分点。其

中收购成都蓉生，导致公司血液制品业务毛利率有显著提升，09 年产品毛

利率为 51.9%，相比 08 年提升了 29.01 个百分点，期间费用率、净利润率

与上年基本持平，分别为 29.11%、19.24%， 

 资产负债表稳健，债务以短期借款为主 
货币资金大幅增加了 1.65 亿元，占资产比重 15.96%，同比增加 5.69 个百

分点，主要得益于公司销售回款率较好和银行借款等增加；公司的经营性

现金流净额为 4.48 亿元，高于公司的净利润，这说明公司的经营业绩有充

足的现金保障。公司短期借款为 4.2 亿元，同比增加 1.25 亿元。长期借款

为 0.3 亿元，与去年相比大幅减少，资产负债率为 39.69%。 

 投资亮点与建议 
公司实现对成都蓉生的绝对控股，不仅可以减少公司在血液制品业务方面

的同业竞争，同时可以充分体现公司的规模效应和协同效应，同时随着重

点产品麻腮风三联疫苗生产恢复正常和今年国家将为 15 岁以下人群免费

补种乙肝疫苗，疫苗业务将会继续维持稳定增长。 

预计公司 10 年收入增长 12%、11 年、12 年分别增长 10%。10 年公司的

净利润增长 15%，每股收益为 0.49 元，2011、2012 年净利润增速为 10%，

每股收益为 0.54 元、0.60 元，给予该股买入的投资评级.

李淑花 医药行业首席分析师 
 8621－63325888×6088 
 lishuhua@orientsec.com.cn 
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天坛生物

上证综合指数

重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E

营业收入 1100  1232  1356 1491 

同比(%) 14% 12% 10% 10%

归属母公司净利 212  243  268 296 

同比(%) 9% 15% 10% 10%

毛利率(%) 63.4% 62.5% 62.5% 62.5%

ROE(%) 26.5% 23.3% 20.5% 19.0%

每股收益(元) 0.43  0.50  0.55 0.61 

P/E 53.91  47.05  42.59 38.55 

P/B 14.29  10.96  8.72 7.33 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司 2009 年扣非后归属于母公司所有者净利润同比增长为 14.63% 

公司扣非后 EPS 为 0.31 元。报告期间公司并入成都蓉生全年营业数据，以未调整前的 08 年数据

为基准，2009 年实现营业收入 11 亿元，同比增长 61.16%；实现主营业务利润 3.54 亿元，同比

增长 55.81%；实现利润总额 3.51 亿元，同比增长 51.31%；实现归属于母公司的净利润 2.12 亿

元，同比增长 58.69%，每股收益为 0.41 元。实现扣除非经常性损益归属于母公司所有者净利润

为 1.52 亿元，同比增长 14.64%，扣非后 EPS 为 0.31 元。净资产收益率为 23.29%，相比去年增

加 2.83 个百分点。2009 年暂无利润分配及资本公积转增股本预案。 

从公司的总体报表来看，虽然主营业务收入增幅不小，但主要来自于并入的成都蓉生业绩，将 08

年成都蓉生的业绩考虑在内，公司营业收入同比增长为 13.69%，主营业务利润同比增长 17.01%，

实现利润总额同比增长 13.18%，实现归属于母公司的净利润同比增长 9.42%，公司整体业绩增长

基本平稳。 

公司的收入和利润完全来自于两大业务：预防制品和血液制品。预防制品维持较快增长，实现营业

收入 7.25 亿元，同比增长 20.46%，血液制品实现营业收入 3.51 亿元，同比增长 399.03%，其中

近 3 亿元收入来自新并入公司成都蓉生, 如果将蓉生数据算入 08 年作基准，则血液制品销售收入

同比下降 1.12%。 

表 1：公司主要产品销售情况（百万元） 

 2007 2008 2009
预防制品 433.79 602.43 725.71
    同比增长 38.89% 20.46%
血液制品 90.89 70.28 350.72
    同比增长 -22.68% 399.03%

资料来源：东方证券研究所 

公司费用控制能力良好，综合毛利率略有下降 

公司综合毛利率略有下降，09 年为 63.35%，同比下降 1.45 个百分点。其中收购成都蓉生，导致

公司血液制品业务毛利率有显著提升，09 年产品毛利率为 51.9%，相比 08 年提升了 29.01 个百

分点，期间费用率、净利润率与上年基本持平，分别为 29.11%、19.24%， 
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表 2：天坛生物报表分析 

 累计数据相比 单季度数据比较 

 1Q200 1-2Q200 1-3Q200 2008 1Q200 1-2Q200 1-3Q200 2009 2008Q 2008Q 2008Q 2008Q 2009Q 2009Q 2009Q3 2009Q

营业总收入 106.31  319.13  513.34  682.7 167.82  382.57 469.45 1100.2 106.31 212.82 194.21 169.36  167.82  214.75 86.88  630.80 

营业收入 106.31  319.13  513.34  682.7 167.82  382.57 469.45 1100.2 106.31 212.82 194.21 169.36  167.82  214.75 86.88  630.80 

    同比增长率 -1.30% 41.78% 40.27% 28.69 57.86% 19.88% -8.55% 61.16 -1.30% 81.31% 37.85 2.94% 57.86% 0.91% -55.26% 272.46

营业总成本 75.00  216.87  329.98  454.7 95.53  240.30 341.97 744.65 75.00 141.88 113.10 124.81  95.53  144.76 101.67 402.68 

营业成本 38.73  121.42  183.74  240.3 46.57  127.27 153.62 403.21 38.73 82.69 62.32 56.58  46.57  80.70 26.35  249.59 

    成本率 36.43 38.05% 35.79% 35.20 27.75% 33.27% 32.72% 36.65 36.43 38.85% 32.09 33.41 27.75% 37.58 30.33% 39.57% 

主营业务利润 66.91  195.64  326.32  437.7 120.28  252.66 312.63 685.03 66.91 128.73 130.68 111.47  120.28  132.38 59.97  372.39 

    毛利率 63.57 61.95% 64.21% 64.80 72.25% 66.73% 67.28% 63.35 63.57 61.15% 67.91 66.59 72.25% 62.42 69.67% 60.43% 

    同比增长率 -8.87% 28.52% 34.08% 33.71 79.76% 29.15% -4.20% 56.47 -8.87% 63.32% 43.38 32.62 79.76% 2.84% -54.11% 234.07

营业税金及附加 0.67  2.07  3.28  4.59  0.97  2.64  3.20  12.01 0.67  1.40  1.21  1.31  0.97  1.67  0.56  8.82  

销售费用 11.84  35.57  54.78  86.96  16.91  41.63  67.68  117.11 11.84 23.74 19.21 32.18  16.91  24.73 26.05  49.43 

营业费用率 11.14 11.15% 10.67% 12.74 10.08% 10.88% 14.42% 10.64 11.14 11.15% 9.89% 19.00 10.08% 11.52 29.98% 7.84% 

管理费用 19.67  45.91  67.06  100.4 20.92  55.41  102.23 184.14 19.67 26.25 21.15 33.41  20.92  34.49 46.82  81.91 

管理费用率 18.50 14.39% 13.06% 14.72 12.47% 14.48% 21.78% 16.74 18.50 12.33% 10.89 19.73 12.47% 16.06 53.89% 12.99% 

    财务费用 1.67  5.14  8.87  12.62  1.53  4.38  6.02  19.08 1.67  3.47  3.73  3.75  1.53  2.86  1.64  13.06 

    期间费用率 31.21 27.14% 25.46% 29.30 23.45% 26.51% 37.48% 29.11 31.21 25.12% 22.70 40.94 23.45% 28.91 85.76% 22.89% 

    资产减值损失 2.43  6.76  12.24  9.82  8.65  8.97  9.22  9.10 2.43  4.33  5.48  -2.41  8.65  0.32  0.26  -0.13  

    公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资净收益 -0.07  -0.11  -0.23  -0.52  -0.34  -0.63  -0.96  -1.29 -0.07 -0.04  -0.12 -0.29  -0.34  -0.29 -0.33  -0.32  

其中：对联营企业和合营企业的投资 -0.07  -0.11  -0.23  -0.52  -0.34  -0.63  -0.96  -1.29 -0.07 -0.04  -0.12 -0.29  -0.34  -0.29 -0.33  -0.32  

营业利润 31.24  102.15  183.14  227.4 71.95  141.65 126.52 354.32 31.24 70.90 80.99 44.26  71.95  69.69 -15.13 227.80 

    营业利润率 29.39 32.01% 35.68% 33.31 42.87% 37.03% 26.95% 32.20 29.39 33.31% 41.70 26.13 42.87% 32.45 -17.41% 36.11% 

    同比增长率 -30.17 30.76% 35.58% 24.19 130.31 38.67% -30.92% 55.81 -30.17 112.34 42.19 -7.83% 130.31 -1.71% -118.68 414.69

    加：营业外收入 4.37  4.47  4.47  6.35  1.39  1.39  1.62  11.41 4.37  0.10  0.00  1.88  1.39  0.00  0.23  9.79  

    减：营业外支出 0.26  1.23  1.46  1.76  0.78  12.57  13.48  14.70 0.26  0.97  0.24  0.30  0.78  11.79 0.91  1.22  

      其中：非流动资产处置净损失 0.20  0.25  0.26  0.52  0.00  10.71  11.34  11.79 0.20  0.05  0.01  0.26  0.00  10.71 0.63  0.45  

利润总额 35.35  105.39  186.15  231.9 72.56  130.47 114.66 351.03 35.35 70.04 80.76 45.84  72.56  57.90 -15.81 236.37 

    税前利润率 33.25 33.02% 36.26% 33.98 43.24% 34.10% 24.42% 31.90 33.25 32.91% 41.58 27.07 43.24% 26.96 -18.20% 37.47% 

    同比增长率 -20.97 35.58% 40.88% 29.05 105.26 23.80% -38.40% 51.31 -20.97 112.24 48.46 -3.78% 105.26 -17.33 -119.58 415.64

    减：所得税 4.99  23.72  44.32  36.71  15.28  19.45  17.29  70.84 4.99  18.73 20.61 -7.61  15.28  4.17  -2.15  53.55 

    有效税率 14.12 22.51% 23.81% 15.82 21.06% 14.91% 15.08% 20.18 14.12 26.74% 25.52 -16.60 21.06% 7.20% 13.60% 22.66% 

净利润 30.36  81.67  141.82  195.2 57.28  111.02 97.36  280.18 30.36 51.31 60.15 53.46  57.28  53.73 -13.65 182.82 

    减：少数股东损益 14.55  24.58  42.10  61.90  19.15  34.81  37.52  68.53 14.55 10.03 17.52 19.80  19.15  15.66 2.70  31.01 

    归属于母公司所有者的净利润 15.82  57.10  99.72  133.3 38.13  76.20  59.84  211.66 15.82 41.28 42.63 33.66  38.13  38.07 -16.36 151.81 

    净利润率 14.88 17.89% 19.43% 19.54 22.72% 19.92% 12.75% 19.24 14.88 19.40% 21.95 19.87 22.72% 17.73 -18.83% 24.07% 

    同比增长率 -39.29 5.29% 18.15% 27.39 141.02 33.45% -39.99% 58.69 -39.29 46.49% 41.30 65.81 141.02 -7.78% -138.38 351.01

每股收益 0.032  0.117  0.204  0.273  0.078  0.156  0.123  0.434 0.032 0.085 0.087 0.069  0.078  0.078 -0.034 0.311 

资料来源：东方证券研究所 
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资产负债表稳健 

 货币资金大幅增加了 1.65 亿元，占资产比重 15.96%，同比增加 5.69 个百分点。由于销售回款

率较好和银行借款等增加使得公司的货币资金大幅增加； 

 公司的经营性现金流净额为 4.48 亿元，高于公司的净利润，这说明公司的经营业绩有充足的现

金保障。 

 存货占资产比重降低了 3.16 个百分点，应收账款小幅增加了 669 万元。 

 公司短期借款为 4.2 亿元，同比增加 1.25 亿元。长期借款为 0.3 亿元，与去年相比大幅减少。 

 资产负债率为 39.69%。 

投资亮点 

 整合成都蓉生，盈利能力、市场竞争力双提升 

实现对成都蓉生的绝对控股，不仅可以减少公司在血液制品业务方面的同业竞争，同时可以充分体

现公司的规模效应和协同效应。成都蓉生拥有亚洲最大、生产工艺最先进的血液制品车间之一，生

产规模在国内名列前茅。此次重组后，公司血制品业务规模位居行业前三，同时产品毛利率大幅上

升，09 年产品毛利率为 51.9%，相比 08 年提升了 29.01 个百分点。 

业务整合后公司在原有 4 个浆站的基础上增加了成都蓉生 11 个浆站，投浆量显著增加，同时部

分省份静丙最高零售价从 412 元提高至 600 元左右，随着采血成本增加，未来血制品业务是否实

现超预期增长取决于公司对成本的控制能力。 

 疫苗业务量升价降，盈利维持稳定增长 

09年公司重点产品麻腮风三联疫苗出现生产不顺利情况，影响了疫苗业务销量的提升。随着10年

疫苗生产恢复正常，疫苗销量会有大幅提升。同时今年国家将为15 岁以下人群免费补种乙肝疫苗，

对公司乙肝疫苗的销售会有巨大的推动作用。另外2009 年发改委发布了《关于制定重组乙型肝炎

疫苗等14 种国家免疫规划疫苗出厂价格的通知》，公司主导产品麻腮风三联疫苗和麻风二联疫苗

产品的出厂价分别降低35%和47%，对产品盈利能力造成一定冲击。在量升价降的局面下，我们预

计疫苗将继续维持稳定增长态势。 

投资建议 

公司业务全部来自于疫苗和血液制品领域，具备显著的规模优势和协同效应。随着未来公司再融资

项目的发行和对其他研究所的进一步资产整合，今后两三年公司将继续维持其稳健的增长势头，我

们预计公司 10 年收入增长 12%、11 年、12 年分别增长 10% 

由于血液制品毛利率的显著提升，我们预计 2010 年公司的净利润增速为 15%，每股收益为 0.49

元，2011、2012 年净利润增速为 10%，每股收益为 0.54 元、0.60 元，给予该股增持的投资评级。 
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表 3：公司财务预测表 

资产负债表   单位:百万元利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1058 1252 1651 1929 营业收入 1100 1232 1356 1491 
现金 345 440 751 921 营业成本 403 462 508 559 
应收账款 134 148 163 179 营业税金及附加 12 13 14 16 
其它应收款 12 14 15 17 营业费用 117 131 144 159 
预付账款 83 95 112 140 管理费用 184 206 227 250 
存货 484 555 610 671 财务费用 19 24 18 10 
其他 0 0 0 0 资产减值损失 9 0 0 0 
非流动资产 1103 1249 1427 1625 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 63 70 80 100 投资净收益 -1 0 0 0 
固定资产 522 793 1021 1233 营业利润 354 396 444 498 
无形资产 141 141 141 141 营业外收入 11 6 5 5 
其他 376 245 185 152 营业外支出 15 0 5 12 
资产总计 2161 2501 3078 3554 利润总额 351 402 444 491 
流动负债 1053 1072 1288 1406 所得税 71 81 90 99 
短期借款 420 420 420 420 净利润 280 321 355 392 
应付账款 41 47 52 57 少数股东损益 69 79 87 96 
其他 592 605 817 929 归属于母公司净利润 212 243 268 296 
非流动负债 159 159 165 180 EBITDA 443 491 567 648 
长期借款 30 30 30 30 EPS（元） 0.43 0.50 0.55 0.61 
其他 129 129 135 150  
负债合计 1212 1231 1453 1586 主要财务比率  
少数股东权益 150 229 316 412 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

股本 488 488 488 488 成长能力  
资本公积 46 46 46 46 营业收入 13.7% 12.0% 10.0% 10.0%
留存收益 264 507 775 1022 营业利润 17.0% 11.8% 12.2% 12.0%
归属母公司股东权益合计 799 1041 1309 1556 归属于母公司净利润 9.4% 14.6% 10.5% 10.5%
负债和股东权益 2161 2501 3078 3554 获利能力  
  毛利率 63.4% 62.5% 62.5% 62.5%

现金流量表  单位:百万元净利率 19.2% 19.7% 19.8% 19.9%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 26.5% 23.3% 20.5% 19.0% 
经营活动现金流 448 348 612 569 ROIC 36.1% 33.2% 35.4% 34.6%
净利润 280 321 355 392 偿债能力  
折旧摊销 69 71 105 140 资产负债率 56.1% 49.2% 47.2% 44.6%
财务费用 19 24 18 10 净负债比率  
投资损失 1 0 0 0 流动比率 1.00 1.17 1.28 1.37 
营运资金变动 56 -79 125 8 速动比率 0.54 0.65 0.81 0.89 
其它 22 10 10 20 营运能力  
投资活动现金流 -207 -228 -284 -339 总资产周转率 0.66 0.53 0.49 0.45 
资本支出 191 223 273 318 应收账款周转率 7 7 7 7 
长期投资 -16 4 10 20 应付账款周转率 17.21 10.52 10.32 10.32 
其他 -31 -1 -1 -1 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -77 -24 -18 -59 每股收益 0.43 0.50 0.55 0.61 
短期借款 270 0 0 0 每股经营现金流 0.92 0.71 1.25 1.17 
长期借款 -30 0 0 0 每股净资产 1.64 2.13 2.68 3.19 
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 11 0 0 0 P/E 53.91 47.05 42.59 38.55 
其他 -328 -24 -18 -59 P/B 14.29 10.96 8.72 7.33 

现金净增加额 165 95 311 171 EV/EBITDA 26 23 20 18 

资料来源：东方证券研究所 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 
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