
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 1,080 

流通股本(百万股) 1,033 

市价(元) 38.45 

市值(百万元) 41,544 

流通市值(百万元) 39,713 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 天士力（600535.SH）：拟增资 3.1

亿元控股赛远生物，打造公司抗肿

瘤药品集群 

2 天士力（600535.SH）：公司 2017

年基本面拐点将现，看好复方丹参

滴丸 FDAⅢ期临床试验结果 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 12,566.90  13,221.67  13,539.4

0  

15,950.5

7  

18,799.1

2  增长率 yoy% 13.24% 5.21% 2.40% 17.81% 17.86% 

净利润 1,360.05  1,472.70  1,231.31  1,539.61  2,014.02  

增长率 yoy% 25.02% 8.28% -16.39% 25.04% 30.81% 

每股收益（元） 1.32  1.36  1.14  1.42  1.86  

每股现金流量 0.60  0.31  2.99  0.57  1.70  

净资产收益率 28.11% 19.72% 14.93% 15.73% 17.07% 

P/E 29.47 28.60 34.12 27.39 20.91 

PEG 1.26  3.66  — 1.16  0.72  

P/B 4.68  6.91  7.63  9.06  10.92  

投资要点 

 2017 年 3 月 9 日，上海阳光医药采购网发布《2016 年上海市医保定点医疗机
构部分药品集中采购中标结果》，公司普佑克成功中标，中标价 1239 元/支，
和全国其他地区招标价格相当。此次集中采购中标，标志着公司普佑克进入上
海市地方医保目录正式落地，是普佑克继 2015 年进入河北省新农合目录以来，
又一次进入地方医保！我们认为，普佑克未来有望继续通过价格谈判、进入地
方增补目录等方式获得医保支持，进入快速增长期。 

 此次集中采购中标，标志着公司普佑克进入上海医保目录的正式落地！2016

年 10 月 25 日，为配合做好部分药品纳入《上海市基本医疗保险、工伤保险和
生育保险药品目录（2010 年版）》工作，上海阳光医药采购网发布《上海市医
保定点医疗机构部分药品集中采购公告》，公布了实施上海市医保定点医疗机
构药品集中采购的 16 个药品名单，公司产品普佑克（重组人尿激酶原）在列。
2017 年 3 月 9 日，上海阳光医药采购网发布《关于公布 2016 年上海市医保
定点医疗机构部分药品集中采购中标结果的通知》，公司普佑克成功中标，中
标价 1239 元/支，和全国其他地区招标价格相当。 

 普佑克疗效显著，副作用小，优于竞争对手。2088 例 IV 期临床数据结果表明，
普佑克对急性心肌梗死病人血管开通率达到 85.2%，药物相关的颅内出血发生
率仅为 0.19%，开通率及安全性均优于重组组织型纤溶酶原激活剂及其衍生
物，尤其在颅内出血方面，仅是对照药物颅内出血发生率的 1/5。普佑克是“十
一五”期间唯一获批的国家一类生物新药，已纳入 2015 年版《急性 ST 段抬高
型心肌梗死诊断和治疗指南》、2016 版《急性冠脉综合征急诊快速诊疗指南》、
2016 版《冠心病合理用药指南》、2016 版《急性 ST 段抬高型心肌梗死溶栓治
疗的合理用药指南》推荐溶栓用药、以及国家卫计委 189 号文件中《急性 ST

段抬高心肌梗死（STEMI）患者医疗救治技术方案》中“静脉溶栓治疗”的指
定用药。 

 普佑克新适应症拓展有望进一步打开市场空间。普佑克现有适应症为急性 ST

抬高心肌梗死的溶栓治疗。2016 年，普佑克还取得了缺血性脑卒中适应症和
肺栓塞适应症临床批件，正在全国四十余家医疗中心开展此方面临床的研究。
我国现有心肌梗死患者 250 万,急性冠心病发病率为 166.4/10 万人口，其中约
39%为可以溶栓治疗的 ST 抬高心肌梗死。由此计算，全国每年心肌梗死新发
的可溶栓治疗人群 80 万以上。同时，每年新发的缺血性脑卒中时间窗内可溶
栓治疗人群 100 万-150 万，肺栓塞适应症可溶栓治疗人群在 80 万以上，普佑
克市场空间巨大。 

 维持我们的推荐逻辑：2016 年为调整年，2017 年将现拐点。2016 年公司调
整渠道结构，加强应收账款管理，医药工业暂时性下滑。公司主要产品 2008

以来招标降价幅度不大，2016 年终端市场仍保持 10%以上增长。我们预计，
经过 2016 年一年的渠道去库存，公司渠道调整基本完成，2017 年有望实现基
本面的拐点，医药工业重回增长轨道。普佑克、益气复脉等品种有望通过价格
谈判获得医保支持，实现快速放量，进一步带动工业收入增长。 
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 盈利预测和投资建议：我们预计 2016-2018 年公司收入分别为 135 亿元、160

亿元、188 亿元，同比分别增长 2.4%、17.81%、17.86%；归属于母公司净
利润分别为 12.31 亿元、15.4 亿元、20.14 亿元，同比分别增长-16.39%、
25.04%、30.81%；对应 EPS 分别为 1.14 元、1.42 元、1.86 元；对应 PE

分别为 34 倍、27 倍、21 倍。我们认为，经过 2016 年的调整，2017 年开始，
公司业绩将重回上升轨道，复方丹参滴丸 FDAⅢ期临床数据的公布将是拐点
的开始，未来随着 FDA 申报的推进，国内、国外销售的推广，预期公司从业
绩和估值角度均有望开始提升。我们给予天士力 2017 年 PE35-40 倍，对应
股价 49.7-56.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：复方丹参滴丸复方丹参滴丸后续 FDA 审批风险；药品降价
的风险。 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 1：普佑克市场空间测算 

适应症 患者（万人） 适用于溶栓剂患者（万人） 合计适用溶栓剂患者（万人） 普佑克市占率 普佑克市场空间（亿元）

现有心肌梗死患者 250 80 10% 3.12

缺血性脑卒中 100-150 15% 4.68

肺栓塞 >80 20% 6.24

>260
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 2：天士力盈利预测（百万元） 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 11,098 12,567 13,222 13,539 15,951 18,799 货币资金 955 1,116 1,080 920 754 2,251

    增长率 18.80% 13.2% 5.2% 2.4% 17.8% 17.9% 应收款项 3,233 4,915 6,489 5,286 6,696 7,616

营业成本 -7,043 -7,857 -8,102 -8,972 -10,502 -12,143 存货 1,265 1,477 1,764 1,680 2,033 2,312

    %销售收入 63.5% 62.5% 61.3% 66.3% 65.8% 64.6% 其他流动资产 397 281 564 553 605 632

毛利 4,055 4,710 5,120 4,568 5,448 6,657 流动资产 5,850 7,788 9,897 8,439 10,088 12,811

    %销售收入 36.5% 37.5% 38.7% 33.7% 34.2% 35.4%     %总资产 57.3% 60.3% 64.2% 60.1% 64.1% 69.3%

营业税金及附加 -95 -102 -121 -114 -137 -161 长期投资 412 409 530 530 530 530

    %销售收入 0.9% 0.8% 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 固定资产 2,924 3,516 3,688 3,803 3,785 3,803

营业费用 -1,553 -1,822 -1,991 -2,001 -2,379 -2,791     %总资产 28.6% 27.2% 23.9% 27.1% 24.1% 20.6%

    %销售收入 14.0% 14.5% 15.1% 14.8% 14.9% 14.8% 无形资产 859 1,002 1,181 1,156 1,214 1,228

管理费用 -815 -810 -959 -921 -1,110 -1,291 非流动资产 4,363 5,133 5,516 5,606 5,646 5,678

    %销售收入 7.3% 6.4% 7.3% 6.8% 7.0% 6.9%     %总资产 42.7% 39.7% 35.8% 39.9% 35.9% 30.7%

息税前利润（EBIT） 1,592 1,976 2,049 1,532 1,822 2,414 资产总计 10,212 12,921 15,413 14,045 15,735 18,489

    %销售收入 14.3% 15.7% 15.5% 11.3% 11.4% 12.8% 短期借款 1,860 3,489 2,985 15 15 15

财务费用 -148 -291 -261 -29 36 50 应付款项 2,506 2,946 2,745 3,036 3,512 4,088

    %销售收入 1.3% 2.3% 2.0% 0.2% -0.2% -0.3% 其他流动负债 624 331 856 1,323 928 992

资产减值损失 -59 16 -52 0 0 0 流动负债 4,990 6,767 6,586 4,374 4,455 5,095

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 72 15 0 0 0 0

投资收益 4 -1 6 2 4 3 其他长期负债 1,007 1,071 1,120 1,120 1,120 1,120

    %税前利润 0.3% — 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 6,069 7,853 7,706 5,494 5,574 6,214

营业利润 1,389 1,701 1,741 1,505 1,862 2,467 普通股股东权益 3,832 4,838 7,469 8,247 9,787 11,801

  营业利润率 12.5% 13.5% 13.2% 11.1% 11.7% 13.1% 少数股东权益 311 231 237 304 374 474

营业外收支 17 24 48 36 42 39 负债股东权益合计 10,212 12,921 15,413 14,045 15,735 18,489

税前利润 1,405 1,725 1,790 1,541 1,904 2,506

    利润率 12.7% 13.7% 13.5% 11.4% 11.9% 13.3% 比率分析

所得税 -252 -283 -272 -243 -295 -392 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 17.9% 16.4% 15.2% 15.8% 15.5% 15.6% 每股指标
净利润 1,154 1,442 1,518 1,298 1,609 2,114 每股收益(元) 1.053 1.317 1.363 1.140 1.425 1.864

少数股东损益 66 82 45 67 70 100 每股净资产(元) 3.710 4.684 6.913 7.633 9.058 10.922

归属于母公司的净利润 1,088 1,360 1,473 1,231 1,540 2,014 每股经营现金净流(元) 0.334 0.597 0.315 2.987 0.566 1.699

    净利率 9.8% 10.8% 11.1% 9.1% 9.7% 10.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.420 0.420 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.39% 28.11% 19.72% 14.93% 15.73% 17.07%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 10.65% 10.53% 9.56% 8.77% 9.78% 10.89%

净利润 1,164 1,450 1,524 1,298 1,609 2,114 投入资本收益率 24.11% 21.06% 17.59% 16.30% 15.89% 19.76%

少数股东损益 0 0 0 67 70 100 增长率
非现金支出 266 247 373 301 330 349 营业总收入增长率 18.80% 13.24% 5.21% 2.40% 17.81% 17.86%

非经营收益 89 236 214 26 -46 -42 EBIT增长率 28.49% 24.15% 3.65% -25.21% 18.90% 32.50%

营运资金变动 -1,174 -1,317 -1,771 1,603 -1,281 -585 净利润增长率 28.14% 25.02% 8.28% -16.39% 25.04% 30.81%

经营活动现金净流 345 617 340 3,294 682 1,936 总资产增长率 25.46% 26.53% 19.28% -8.88% 12.03% 17.50%

资本开支 753 755 695 355 329 342 资产管理能力
投资 -193 79 -272 0 0 0 应收账款周转天数 55.3 81.5 113.2 97.3 105.3 101.3

其他 24 109 56 2 4 3 存货周转天数 60.4 63.7 73.0 68.3 70.7 69.5

投资活动现金净流 -922 -566 -911 -352 -325 -338 应付账款周转天数 41.4 51.3 62.4 56.9 59.6 58.2

股权募资 2 2 1,580 0 0 0 固定资产周转天数 66.6 72.3 77.5 77.0 64.7 53.2

债权募资 1,306 1,272 -28 -2,971 0 0 偿债能力
其他 -843 -1,203 -1,267 -65 -454 0 净负债/股东权益 40.77% 62.86% 35.08% -1.25% 0.58% -11.71%

筹资活动现金净流 465 71 285 -3,035 -454 0 EBIT利息保障倍数 10.8 6.8 7.9 52.6 -50.3 -48.3

现金净流量 -112 121 -286 -93 -97 1,597 资产负债率 59.43% 60.77% 50.00% 39.11% 35.43% 33.61%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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