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业绩表现优异，关注浆站潜力释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2022 年年报，实现营业收入 42.61 亿元（+3.63%），归母净

利润 8.81 亿元（+15.92%），扣非归母净利润 8.54 亿元（+12.93%）,受销量

增加、成本费用控制、其他收益增加以及 21 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，全年业绩表现优异。分季度来看，单 Q4

实现营业收入 13.49 亿元（+4.20%），归母净利润 2.80 亿元（+38.74%），

扣非归母净利润 2.71 亿元（+32.60%）。 

 持续推进血源拓展，浆站资源储备丰富。公司通过 1）强化绩效考核和加强

浆站管理人员队伍建设；2）组织各浆站加大发展和稳定工作力度、等多项举

措促进采浆量提升，2022 年全年实现采浆量 2035 吨，同比增长达 11%。依

托央企股东品牌影响力和公司综合竞争优势等，公司浆站拓展工作加速推进，

2022 年在贵州、甘肃、吉林、湖北等地新设 22 浆站。同时，公司积极推动

筹建浆站建设及执业申请相关工作，截止 2023 年 4 月，公司在营浆站达 70

家，筹建中浆站 32 家，浆站分布扩大至全国 16 个省/自治区。 

 永安项目顺利投产，产品供应能力提升。公司规划了永安项目、云南项目和

兰州项目，设计产能投浆量为 1200 吨/年。2022 年，永安厂区完成白蛋白、

静丙、PCC 物等产品生产场地变更等工作并于 22 年 8 月开始投产；上海血

制云南项目完成建设，并顺利投入试生产；兰州血制兰州项目完成基础施工

和主车间一层结构封顶。未来随着云南项目和兰州项目逐步建成投产，公司

将拥有三个单厂投浆能力超千吨的血液制品生产基地，并发挥协同效应，不

断提升血液制品业务的经营质量和效益。 

 产品研发取得进展，终端市场持续拓展。2022 年，成都蓉生的重组八因子、

高纯静丙、纤原和兰州血制的 PCC 提交 NDA，其他管线方面，成都蓉生的

皮下注射人免疫球蛋白、静注巨细胞病毒人免疫球蛋白（pH4）、注射用重组

人凝血因子 VIIa 及上海血制的纤原进展顺利，我们认为产品矩阵的不断丰富，

公司的血浆利用率有望进一步提升，从而提升吨浆收入和毛利率水平。销售

渠道方面，截至 2022 年底，公司覆盖终端总数达 3.4 万家（+5.72%），其中

药店覆盖 13410 家（+4.69%），二级以上医疗机构覆盖 3100 家（+5.77%）。

公司还在加快推进重点产品的海外注册工作，积极拓展海外市场。 

 盈利预测：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 10.12 亿元、12.46

亿元、15.34 亿元。公司是血制品行业的龙头企业，目前已经进入了发展新

阶段，中长期厚积薄发值得期待，我们给予公司 2023 年 35-45X 的 PE，对

应合理价值区间为 21.49-27.63 元（对应 PB 3.61-4.64X，PS 7.10-9.13X，

参考可比公司，我们认为估值处于合理水平），维持“优于大市”评级。 

 风险提示：采浆量不达预期的风险，行业竞争加剧的风险，采浆成本上升的

风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4112 4261 4988 5988 7217 

(+/-)YoY(%) 19.3% 3.6% 17.1% 20.0% 20.5% 

净利润（百万元） 760 881 1012 1246 1534 

(+/-)YoY(%) 18.9% 15.9% 14.9% 23.1% 23.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 0.53 0.61 0.76 0.93 

毛利率(%) 47.5% 49.1% 49.5% 49.8% 50.0% 

净资产收益率(%) 9.4% 10.0% 10.3% 11.3% 12.2% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 天坛生物收入分项 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3445.60  4112.16  4261.31  4987.92  5987.70  7216.58  

yoy 4.99% 19.35% 3.63% 17.05% 20.04% 20.52% 

       
血液制品（百万元） 3434.32  4097.51  4244.45  4966.00  5959.20  7151.05  

yoy 4.91% 19.31% 3.59% 17.00% 20.00% 20.00% 

       
其他业务（百万元） 11.28  14.65  16.86  21.92  28.49  65.53  

yoy 38.75% 29.88% 15.09% 30.00% 30.00% 130.00% 

       
营业成本（百万元） 1734.06  2153.31  2173.27  2518.90  3005.82  3608.29  

毛利率（%） 49.67% 47.53% 49.00% 49.50% 49.80% 50.00% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 可比公司估值 

上市公司 
收盘价（元） 每股收益（元） PE（X） PB（X） PS（X） 

2023/4/28 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E 2023E 

华兰生物 23.28  0.59  0.79  0.95  39.48  29.36  24.50  3.67 7.73 

博雅生物 37.97  0.86  1.08  1.27  44.15  35.21  29.78  2.49 7.06 

派林生物 23.50  0.75  0.93  1.14  31.32  25.24  20.55  2.30 6.21 

均值      29.94  24.94  2.82  7.00  
 

资料来源：wind，海通证券研究所  

注：①收盘价为 2023 年 4 月 28 日价格，EPS 为 wind 一致预期；②可比公司删除了没有 wind 一致预期的卫光生物 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4261 4988 5988 7217 

每股收益 0.53 0.61 0.76 0.93  营业成本 2170 2519 3006 3608 

每股净资产 5.34 5.95 6.71 7.64  毛利率% 49.1% 49.5% 49.8% 50.0% 

每股经营现金流 0.68 0.82 0.95 1.09  营业税金及附加 45 54 65 78 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

价值评估（倍）      营业费用 262 299 359 433 

P/E 50.01 43.54 35.37 28.72  营业费用率% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0% 

P/B 5.01 4.49 3.99 3.50  管理费用 366 414 479 548 

P/S 10.34 8.83 7.36 6.11  管理费用率% 8.6% 8.3% 8.0% 7.6% 

EV/EBITD 23.51 25.10 20.42 16.44  EBIT 1330 1216 1495 1843 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -58 -42 -54 -66 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.4% -0.9% -0.9% -0.9% 

毛利率 49.1% 49.5% 49.8% 50.0%  资产减值损失 -2 -5 -5 -4 

净利润率 20.7% 20.3% 20.8% 21.3%  投资收益 28 22 29 36 

净资产收益率 10.0% 10.3% 11.3% 12.2%  营业利润 1432 1662 2035 2506 

资产回报率 6.8% 7.1% 7.6% 8.2%  营业外收支 -6 -2 -2 -2 

投资回报率 9.6% 7.9% 8.5% 9.2%  利润总额 1426 1660 2033 2505 

盈利增长（%）      EBITD 1523 1581 1887 2258 

营业收入增长率 3.6% 17.1% 20.0% 20.5%  所得税 221 246 303 375 

EBIT 增长率 12.5% -8.6% 23.0% 23.3%  有效所得税率% 15.5% 14.8% 14.9% 15.0% 

净利润增长率 15.9% 14.9% 23.1% 23.1%  少数股东损益 324 402 484 595 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 881 1012 1246 1534 

资产负债率 12.2% 11.0% 11.1% 11.1%       

流动比率 6.28 7.58 7.68 7.88       

速动比率 4.25 5.20 5.35 5.52  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 3.21 4.15 4.29 4.45  货币资金 3713 4772 5944 7342 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1016 1178 1432 1718 

应收账款周转天数 2.85 1.93 2.06 2.15  存货 2332 2711 3192 3856 

存货周转天数 392.24 392.80 387.60 390.11  其它流动资产 210 58 71 85 

总资产周转率 0.33 0.35 0.37 0.39  流动资产合计 7271 8718 10638 13001 

固定资产周转率 1.72 1.92 2.23 2.61  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 2477 2595 2689 2760 

      在建工程 1532 1442 1442 1442 

      无形资产 442 437 452 477 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5670 5630 5674 5705 

净利润 881 1012 1246 1534  资产总计 12941 14348 16312 18706 

少数股东损益 324 402 484 595  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 195 370 396 419  应付票据及应付账款 69 80 97 116 

非经营收益 -38 -29 -41 -51  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -235 -396 -514 -700  其它流动负债 1088 1071 1288 1534 

经营活动现金流 1126 1359 1572 1797  流动负债合计 1157 1151 1385 1649 

资产 -1353 -322 -428 -435  长期借款 254 254 254 254 

投资 -36 0 0 0  其它长期负债 173 173 173 173 

其他 -481 22 29 36  非流动负债合计 427 427 427 427 

投资活动现金流 -1871 -301 -399 -399  负债总计 1584 1578 1812 2076 

债权募资 -108 0 0 0  实收资本 1648 1648 1648 1648 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8796 9808 11053 12588 

其他 -272 0 0 0  少数股东权益 2561 2963 3447 4043 

融资活动现金流 -378 0 0 0  负债和所有者权益合计 12941 14348 16312 18706 

现金净流量 -1123 1059 1172 1398       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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