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最近 52 周走势： 

公司点评 长期业绩有保证  再融资是短期亮点 
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投资要点： 

 2009 年公司实现营业收入 11 亿元，同比增长 13.69%；营业利润

3.54 亿元，同比增长 17.01%；实现归属于母公司的净利润 2.12 亿

元，同比增长 9.42%，每股收益为 0.41 元，不进行利润分配，公

司公布的业绩低于之前的业绩快报。 

 疫苗类产品增速减缓。公司09年疫苗类产品销售收入为7.26亿元，

同比增长 20.46%，增速相比较 08 年有所减缓，这主要与麻腮风系

列产品和脊髓灰质炎疫苗批签份数出现了下滑有关。而占据疫苗收

入主导地位的乙肝疫苗 09 年签发 1147 万人份，同比增长了

15.74%，另外甲型流感疫苗 09 年签发 615 万人份，可以说是公司

疫苗业务保持 20%以上增速的大功臣。 

 血液制品业务未来增长点。 公司 09 年血液制品业务实现营业收入

3.51 亿元，相较于 08 年没有合并成都蓉生的 0.7 亿元来说，大幅

增长了 400%，充分说明合并后对公司血液制品实力的提升作用。

公司在子公司的利润预测上非常保守，考虑到血液制品产品供不应

求的高景气度和成都蓉生的竞争优势，我们认为未来几年公司血液

制品业务有望持续稳定增长。 

 再融资迫在眉睫。公司 09 年货币资金仅为 3.45 亿元，而同期短期

借款已经达到4.2亿元，加上公司收购成都蓉生时曾承诺用2.4 亿

元的现金收购 31%股权和追加 2 亿元的投资，另外年报中也披露了

将为亦庄新产业基地进行融资，因此公司 10 年如果没有非公开发

行募集到足够的资金，那么将面临更大的资金压力和债务压力。 

 我们预计公司 10 年和 11 年净利润总额为 264.04 百万和 334.53

百万，每股收益分别为 0.47 元和 0.57 元。考虑到国家计划免疫范

围的扩大和血液制品的高景气度，另外中国中生集团的整合为公司

股价提供刺激因素，我们长期看好公司的发展，不过短期估值存在

压力。 

mailto:zhoujing@glsc.com.cn
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天坛生物 2009 年公司实现营业收入 11 亿元，同比增长 13.69%；营业

利润 3.54 亿元，同比增长 17.01%；实现归属于母公司的净利润 2.12 亿元，

同比增长 9.42%，每股收益为 0.41 元，不进行利润分配，公司公布的业绩低

于之前的业绩快报。 

 

疫苗类产品增速减缓 
公司 09 年疫苗类产品销售收入为 7.26 亿元，同比增长 20.46%，增速相

比较 08 年有所减缓，这主要与麻腮风系列产品在 09 年初发生了多批次不合

格，导致 09 年 4 月份以后没有产品批签，截止 09 年底麻疹风疹二联疫苗仅

签了 331 万人份，而 08 年同期为 2025 万人份。另外脊髓灰质炎疫苗批签份

数也出现了下滑，由 08 年的 6582 万人份降至 4901 万人份，不过由于国家

09 年提价 112%，我们预计 10 年此项业务收入将略有增长。而占据疫苗收入

主导地位的乙肝疫苗 09 年签发 1147 万人份，相较于 08 年的 991 万人份，同

比增长了 15.74%，另外甲型流感疫苗 09 年签发 615 万人份，可以说是公司

疫苗业务保持 20%以上增速的大功臣。 

  

图表 1：公司 09 年疫苗批签发情况 
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数据来源： 国联证券研究所 

 

血液制品业务未来增长点 
 公司 09 年血液制品业务实现营业收入 3.51 亿元，相较于 08 年没有合

并成都蓉生的 0.7 亿元来说，大幅增长了 400%，充分说明了合并成都蓉生对

公司血液制品实力的提升作用。而公司年报披露数据是把成都蓉生 08 年的数
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据也合并入 08 年利润表，因此同比出现了下滑，我们认为这主要与成都蓉生

和公司本部的血液制品业务实现整合，使得充分发挥规模和协同效应需要一

段时间有关。不过从 09 年成都蓉生净利润达到 7088.46 万元，远高于公司业

绩承诺中的 4589.69 万元，验证了我们之前的分析，公司在子公司的利润预

测上非常保守，考虑到血液制品产品供不应求的高景气度和成都蓉生的竞争

优势，我们认为未来几年公司血液制品业务有望持续稳定增长。 

 

              再融资迫在眉睫  
公司 09 年货币资金仅为 3.45 亿元，而同期短期借款已经达到 4.2 亿元，

资产负债率进一步提升至 56.08%。从下图中我们可以看出，尽管 09 年公司

货币资金出现了较大的增长，但是短期借款增加更多，再加上公司收购成都

蓉生时曾承诺公司分别用2.4 亿元的现金收购成都蓉生31%股权和追加2 亿

元的投资，另外公司年报中也披露了将为亦庄新产业基地进行融资，从该项

目的投资额来看，目前仍存在 13 亿元的资金缺口，因此公司 10 年如果没有

非公开发行募集到足够的资金，那么将面临更大的资金压力和债务压力。 

 

图表 2：公司估值趋势图 
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数据来源：公司年报 国联证券研究所 

 

中生整合或为股价刺激点 
公司 09 年顺利完成了对成都蓉生的收购工作，加上之前对长春祁键的收

购，可以看出公司在疫苗方面做大做强的意图，而中生集团作为国内免疫疫

苗的绝对龙头霸主，在国家计划免疫范围进一步扩大这样良好机遇下，实现
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整体上市，进行再融资，最大程度分享收益再所难免，因此我们认为中生集

团下面直属六大所的优质资产有望持续注入公司，不过具体时间很难确定。 

盈利预测 

假设条件： 

1、考虑到血液制品行业景气度，我们预计子公司成都蓉生 10 年、11 年

净利润为 8000 万和 9000 万元，影响公司净利润为 7200 万元和 8100 万元。 

2、公司麻腮风三联疫苗逐步取代二联疫苗，生产恢复正常，另外受益于

国家计划免疫扩大的影响，10 年、11 年销售收入分别达到 2亿和 3亿元。 

3、公司期间费用率保持相对稳定。 

4．假设公司 10 年完成增发融资，股本扩大 7000 万股。 

我们先按照主营业务为疫苗产品来核算主营业务收入，再加上成都蓉生

的净利润获得合并净利润数值，预计公司 10 年和 11 年净利润总额为 264.04

百万和 334.53 百万，每股收益分别为 0.47 元和 0.57 元。考虑到国家计划免

疫范围的扩大和血液制品的高景气度，另外中国中生集团的整合为公司股价

提供刺激因素，我们长期看好公司的发展，不过短期估值存在压力。  

 

盈利预测表： 

（百万元） 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 
主营业务收入 530.50 682.70 725.71 817.51 987.20 

主营业务成本 127.48 180.27 223.56 301.48 325.67 

营业税金及附加 3.3 4.59 3 3 3.5 

销售费用 54.82 86.96 79.75 89.91 104.36 

销售费用率（%） 10.33 12.74 11 10.5 10.5 

管理费用 77.10 100.48 108.75 107.03 124.23 

管理费用率（%） 14.53 14.72 15 15 15 

财务费用 5.99 12.62 12.33 15.41 17.89 

资产减值损失 6.41 9.82 5 5 5 

营业利润 183.10 227.40 228.36 319.23 409.87 

利润总额 179.77 231.99 225.36 316.23 409.87 

所得税 30.45 36.71 33.80 53.76 69.68 

净利润 149.32 195.28 204.31 264.04 334.53 

每股收益 0.32 0.27 0.41 0.47 0.57 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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