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强烈推荐（维持） 

 

浆站突破百家，成长性持续兑现 消费品/医药生物 
目标估值：NA 

公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报： 2022 年实现营业收入 42.61 亿元， 

同比+3.6%；归母净利润 8.81 亿元，同比+15.9%；扣非归母净利润 8.54 亿元， 

同比+12.9%。2023Q1 实现营业收入 12.92 亿元，同比+83.3%；归母净利润 

2.62 亿元，同比+109.2%；扣非归母净利润 2.53 亿元，同比+118.2%。 

 2022 年收入增长稳定，单 Q4 利润创历史新高：主要受投浆量增长、费用控 

制（2022 年 Q4 销售费用率降至 4.76%）、其他收益增加（主要是政府补贴） 

以及 2021 年 6 月份对成都蓉生公司增资带来子公司持股比例变化等因素影响 

（公司对所属成都蓉生持有的权益比例在增资前后分别为 69%和 74%）。 

2023Q1 表现亮眼：①今年年初静丙在新冠治疗上被大量使用，渠道库存基本 

清空带来短期补货需求，同时门诊量住院量的修复带动了院内血制品需求提 

升，公司产品周转得以加速；②公司 2022Q4 及 2023Q1 静丙批签发次数分 

别为 82、80 批，大幅高于 2022Q1 的 66 批；③永安新产能投产带来吨浆效 

率提升；④费用控制及低基数影响。 

 新浆站落地助采浆规模提升，为未来业绩增长提供有力支撑：受益于新浆站 

的陆续开采、2022 年在各地区疫情封控影响下公司采浆量达 2035 吨以上、 

同比+11%。同时外延并购与国资背景助力公司开疆拓源：2022 年 8 月公司 

并表西安回天、获得其旗下 2 个浆站，并实现陕西战略布局；目前公司在营 

浆站 70 家、筹建中浆站 32 家，随着存量浆站的浆量增长（多个浆站尚处爬 

坡初期）、在建浆站的完工开采以及未来新浆站的落地，远期浆量空间可期。 

 多维发力促吨浆效益提升：①产品：成都蓉生重组 VIII 因子、层析静丙、纤 

原及兰州血制 PCC 已提交上市注册申请，上市在即；同时蓉生皮下注射人免 

疫球蛋白等 4 个临床项目顺利推进中。②产能：永安厂区完成人白、静丙、 

PCC 等产品生产变更，蓉生重组因子车间、贵州血制 PCC 中试车间改造项 

目均已完成建设，上海血制云南项目已顺利投入试生产，兰州项目等顺利推 

进中。③渠道：公司覆盖销售终端 33,703 家，同比+5.72%，其中药店 13,410 

家，同比+4.69%；二级以上医疗机构覆盖 3,100 家，同比+5.77%。④出海： 

2022 年海外收入 1.13 亿，同比翻倍，实现巴西销售并加快推进海外注册。 

 投资建议与盈利预测：我们看好天坛生物作为血制品行业龙头，防御性与成 

长性兼备，浆量与吨浆利润双轮驱动，预计 2023-2025 年实现归母净利润 

9.9/12.1/14.8 亿元，对应 PE45/36/30，维持 “强烈推荐”评级。 

 风险提示：采浆不及预期、新品放量不及预期、商誉减值风险、政策风险等。 

财务数据与估值 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 4112 4261 4998 5809 6721 

同比增长 19% 4% 17% 16% 16% 
营业利润(百万元) 1245 1432 1612 1969 2414 

同比增长 13% 15% 13% 22% 23% 
归母净利润(百万元) 760 881 989 1208 1481 

同比增长 19% 16% 12% 22% 23% 
每股收益(元) 0.55 0.53 0.60 0.73 0.90 
PE 48.2 49.9 44.5 36.4 29.7 
PB 4.6 5.0 4.5 4.1 3.7 

资料来源：公司数据、招商证券 
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当前股价：26.69 元 

基础数据 

总股本（万股）             164781 

已上市流通股（万股）        164781 
总市值（亿元）                 440 
流通市值（亿元）               440 
每股净资产（MRQ）            5.5 
ROE（TTM）                11.2 
资产负债率                  13.3% 
主要股东  中国生物技术股份有限公司 

主要股东持股比例           45.64% 
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资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度数据 

21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 
一、营业总收入 964 1007 1294 705 1186 1022 1349 1292 
二、营业总成本 658 658 988 518 777 696 917 883 
其中：营业成本 497 501 714 364 604 525 676 698 
营业税金及附加 12 11 16 9 10 10 16 11 

营业费用 65 71 79 61 67 70 64 69 

管理费用 70 76 117 78 77 81 131 102 

研发费用 31 26 63 23 36 23 41 10 

财务费用 -18 -27 -15 -16 -16 -12 -14 -6 

资产减值损失 0 0 -15 0 0 0 -2 0 

三、其他经营收益 8 4 8 20 9 26 25 18 

其它收益 2 4 2 15 3 2 17 10 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 12 6 6 9 8 8 

四、营业利润 315 352 315 207 417 352 456 427 

加：营业外收入 0 0 0 0 0 3 0 1 

减：营业外支出 1 2 2 0 0 4 4 0 

五、利润总额 314 350 314 206 417 351 452 428 

减：所得税 53 49 35 31 63 54 73 69 

六、净利润 262 301 279 176 354 297 379 359 

减：少数股东损益 77 80 77 50 94 81 99 97 

七、归属母公司所有者净利润 185 221 202 125 260 216 280 262 

EPS 0.11 0.13 0.12 0.08 0.16 0.13 0.17 0.16 
毛利率 48.4% 50.2% 44.9% 48.3% 49.0% 48.6% 49.8% 46.0% 

主营税金率 1.2% 1.0% 1.2% 1.2% 0.9% 0.9% 1.2% 0.9% 
营业费率 6.7% 7.0% 6.1% 8.7% 5.6% 6.9% 4.8% 5.4% 

管理费率 7.2% 7.6% 9.0% 11.0% 6.5% 7.9% 9.7% 7.9% 

营业利润率 32.6% 35.0% 24.3% 29.3% 35.2% 34.5% 33.8% 33.1% 

实际税率 16.7% 14.0% 11.2% 15.0% 15.1% 15.4% 16.2% 16.1% 

净利率 19.2% 22.0% 15.6% 17.8% 21.9% 21.1% 20.8% 20.3% 

YOY 

收入增长率 21.0% -6.9% 59.8% -16.8% 23.0% 1.5% 4.2% 83.3% 
营业利润增长率 19.2% -6.0% 34.5% -21.4% 32.5% 0.0% 44.8% 106.8% 

净利润增长率 22.0% 3.8% 42.0% -17.5% 40.3% -2.4% 38.7% 109.2% 

资料来源：公司数据，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
流动资产 7546 7271 7548 8672 10618 

现金 4330 3713 3483 4047 5369 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 1017 983 1152 1340 1550 
应收款项 10 33 24 28 33 

其它应收款 22 28 33 39 45 
存货 2144 2332 2643 2972 3338 
其他 22 182 212 245 283 

非流动资产 4032 5670 6759 7029 6790 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 966 2477 2683 2873 2751 

无形资产商誉 829 1104 1093 1084 976 
其他 2237 2089 2982 3072 3064 

资产总计 11578 12941 14307 15701  17408 
流动负债 810 1157 1171 1211 1254 

短期借款 0 0 100 100 100 
应付账款 74 69 79 89 100 

预收账款 215 293 333 374 420 
其他 521 795 660 647 634 

长期负债 501 427 427 427 427 
长期借款 366 254 254 254 254 

其他 135 173 173 173 173 
负债合计 1311 1584 1598 1638    1681 

股本 1373 1648 1648 1648 1648 
资本公积金 3067 2793 2793 2793 2793 

留存收益 3612 4355 5344 6255 7374 
少数股东权益 2215 2561 2924 3368 3912 

归属于母公司所有者权益 8052 8796 9784 10696 11815 
负债及权益合计 11578 12941 14307 15701  17408 
 

现金流量表 

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E  2025E 
经营活动现金流 980 1126 1163 1422 1738 

净利润 760 881 989 1208 1481 
折旧摊销 147 171 316 328 340 
财务费用 3 2 (7) (9) (16) 
投资收益 (12) (28) (30) (30) (30) 
营运资金变动 (219) (225) (465) (524) (585) 

其它 301 325 361 449 548 
投资活动现金流 (2185) (1871) (1376) (570) (70) 

资本支出 (1132) (1354) (1406) (600) (100) 
其他投资 (1053) (517) 30 30 30 

筹资活动现金流 2774 (378) (17) (288) (346) 

借款变动 (106) (316) (24) 0 0 
普通股增加 119 275 0 0 0 
资本公积增加 2793 (275) 0 0 0 

股利分配 (125) (137) 0 (297) (362) 
其他 94 75 7 9 16 

现金净增加额 1570 (1123) (230) 564    1322 

 

利润表 

单位：百万元      2021   2022  2023E  2024E  2025E 
营业总收入        4112   4261   4998   5809   6721 

营业成本        2158   2170   2468   2776   3117 
营业税金及附加       47     45     53     61     71 
营业费用         271    262    325    378    437 
管理费用         329    366    425    488    558 

研发费用         133    122    150    174    168 
财务费用         (64)    (58)     (7)     (9)    (16) 
资产减值损失      (16)     (3)     (3)     (3)     (3) 
公允价值变动收益       0      0      0      0      0 
其他收益          10     36     10     10     10 
投资收益          13     44     20     20     20 

营业利润          1245   1432   1612   1969   2414 
营业外收入          1      3      3      3      3 

营业外支出          5      9      9      9      9 
利润总额          1241   1426   1606   1963   2408 

所得税           172    221    254    311    383 
少数股东损益      309    324    363    444    544 

归属于母公司净利润     760    881    989   1208    1481 
 

主要财务比率 

2021    2022  2023E  2024E  2025E 
年成长率 

营业总收入       19%     4%    17%    16%    16% 

营业利润         13%    15%    13%    22%    23% 
归母净利润       19%    16%    12%    22%    23% 

获利能力 

毛利率         47.5%  49.1%  50.6%  52.2%  53.6% 

净利率         18.5%  20.7%  19.8%  20.8%  22.0% 
ROE             9.4%  10.0%  10.1%  11.3%  12.5% 
ROIC            9.4%    9.8%  10.3%  11.4%  12.5% 

偿债能力 

资产负债率     11.3%  12.2%  11.2%  10.4%   9.7% 

净负债比率      4.2%   2.9%   2.5%   2.3%   2.0% 
流动比率          9.3     6.3     6.4     7.2     8.5 

速动比率          6.7     4.3     4.2     4.7     5.8 
营运能力 

总资产周转率      0.4     0.3     0.3     0.4     0.4 
存货周转率        1.0     1.0     1.0     1.0     1.0 

应收账款周转率      4.8     4.2     4.6     4.6     4.6 
应付账款周转率     36.1    30.3    33.3    33.1    33.1 

每股资料(元) 

EPS              0.55    0.53    0.60    0.73    0.90 
每股经营净现金    0.71    0.68    0.71    0.86    1.05 
每股净资产       5.86    5.34    5.94    6.49    7.17 
每股股利         0.10    0.00    0.18    0.22    0.27 

估值比率 

PE               48.2    49.9    44.5    36.4    29.7 

PB                 4.6      5.0      4.5      4.1      3.7 
EV/EBITDA       25.8    22.2    17.4    14.6     12.2 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任 

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许菲菲 生物医药行业联席首席分析师 

复旦大学学士、哥伦比亚大学硕士，2020 年 4 月加入招商证券，此前就职于国金证券。 

 
 
方秋实 生物医药行业研究助理 

浙江大学财务管理学学士、会计学硕士，2021 年 4 月加入招商证券。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地 

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标 

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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