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目前股价 40.37 

总市值（亿元） 436.19 

流通市值（亿元） 416.96 

总股本（万股） 108,048 

流通股本（万股） 103,284 

12 个月最高/最低 45.28/33.91 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15336  17537  20127  

(+/-%) 10.0% 14.4% 14.8% 

净利润 1559  1738  1908  

(+/-%) 32.5% 11.5% 9.8% 

摊薄 EPS 1.44 1.61 1.77 

PE 27.98 25.10 22.86 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

加大市场推广，业绩有望恢复快速增长 

——天士力（600535）2016年年报点评 

 

3 月 30 日公司发布 2016 年年报，实现营收 139.46 亿元（+5.43%），归

母净利润 11.76 亿元（-20.43%）。利润分配预案，每 10 股派发现金股利

5.60 元（含税）。 

发布第一期员工持股计划（草案），筹集资金总额上限为 2,000 万元，

参加总人数为 16 人。 

 

 营收稳定增长，加大市场推广 

2016 年四季度营收 43.35 亿元（+12.77%），是 2016 年增速最快的一个

季度，由于加大市场推广力度，单季度销售费用大幅度增长 91.1%，导

致当季实现归母净利润 1.73 亿元，同比下滑 33.31%。 

分业务板块看，医药工业板块实现收入 61.78 亿元（-2.93%），下滑速度

在收窄，其中心血管领域收入 45.8 亿元（-1.29%），复方丹参滴丸市场

表现较好，销量同比增长 2.48%；医药商业实现收入 76.84 亿元

（+13.36%），实现平稳增长。 

整体上看，医药工业和医药商业毛利率分别增加 0.82 个百分点和下降

0.02 个百分点，综合毛利率 36.51%（下降 2.21 个百分点），销售费用率

16.94%（上升 1.89 个百分点），成本和销售费用的增长，收入增速趋平，

导致净利润出现下滑。公司加强应收账款管理，严控工业应收账款规模，

现金流得到改善，经营现金流金额 11.54 亿元，同比增长 239.33%，预

计四季度加大市场推广，销售费用大幅增加，将对今年产品销售产生积

极促进作用。 

 多个品种进入新版医保目录，带动未来公司业绩增长 

公司共有 231 个产品进入《2017 版医保目录》，其中甲类有 136 个，乙

类 95 个；首次入选国家医保目录的产品有 4 个，包括消渴清颗粒（独

家品种），赖诺普利氢氯噻嗪片、尼可地尔片、杞菊地黄口服液。此外

注射用重组人尿激酶原和注射用益气复脉（冻干）已被列入国家医保目

录谈判药品范围，受邀参加价格谈判工作。其中注射用重组人尿激酶原

属于独家品种，是基因工程方法制备的新一代溶血栓药物，已纳入上海

市医保目录、河北省新农合目录和甘肃急抢救药目录增补目录。随着公

司市场逐步扩大，新纳入医保的品种有望为公司业绩增长注入新动力。 
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 员工计划彰显公司未来发展信心 

公司发布第一期员工持股草案，筹集资金总额上限为 2,000 万元，在股

东大会审议通过本员工持股计划后 6 个月内，通过二级市场完成标的股

票的购买，锁定期 12 个月，存续期 24 个月，参与人员包括闫凯境董事

长在内的 16 名高管，出资金额 187.5 万元或 62.5 万元，彰显了管理层

对公司未来发展的信心。 

 投资建议 

公司收入增长稳定，持续加大市场推广，销售费用增加导致净利润短期

承压，多个品种进入新版医保目录，随着市场逐步打开，业绩有望恢复

增长。预计公司 2017-2019 年归母净利润 15.59、17.38 和 19.08 亿元，

EPS1.44、1.61 和 1.77 元，对应 PE 为 28X、25X 和 23X，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：药品降价；市场竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2014A 2015A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13222  13945  15336  17537  20127   成长性 

  

   

营业成本 8102  8854  9959  11606  13543   营业收入增长 5.2% 5.5% 10.0% 14.4% 14.8% 

销售费用 1991  2362  2300  2543  2818   营业成本增长 3.1% 9.3% 12.5% 16.5% 16.7% 

管理费用 959  869  955  1052  1208   营业利润增长 2.2% -16.1% 27.6% 11.6% 9.9% 

财务费用 261  228  101  78  68   利润总额增长 3.6% -16.7% 27.0% 11.5% 9.8% 

投资净收益 6  -10  0  0  0   净利润增长 5.1% -20.0% 32.5% 11.5% 9.8% 

营业利润 1747  1466  1871  2089  2296   盈利能力      

营业外收支 48  30  30  30  30   毛利率 38.7% 36.5% 35.1% 33.8% 32.7% 

利润总额 1795  1496  1901  2119  2326   销售净利率 11.5% 8.7% 10.5% 10.3% 9.8% 

所得税 272  277  285  318  349   ROE 19.8% 14.8% 16.4% 15.4% 14.5% 

少数股东损益 45  43  57  63  69   ROIC 18.4% 12.3% 15.4% 16.2% 14.1% 

净利润 1479  1176  1559  1738  1908   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 15.1% 16.9% 15.0% 14.5% 14.0% 

流动资产 9345  10457  12082  14774  16975   管理费用/营业收入 7.3% 6.2% 6.2% 6.0% 6.0% 

货币资金 528  611  4130  2382  6025   财务费用/营业收入 2.0% 1.6% 0.7% 0.4% 0.3% 

应收和预付款项 6691  7450  5334  9295  7505   投资收益/营业利润 0.3% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 1764  2012  2235  2714  3061   所得税/利润总额 15.1% 18.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 362  383  383  383  383   应收账款周转率 2.05 1.97 3.00 1.98 2.80 

非流动资产 5421  5859  5845  5830  5773   存货周转率 4.59 4.40 4.46 4.28 4.42 

固定资产 3688  3908  3903  3898  3893   流动资产周转率 1.12 1.05 1.09 1.06 1.07 

资产总计 14766  16316  17927  20604  22748   总资产周转率 0.90 0.85 0.86 0.85 0.88 

流动负债 5716  5567  5562  6438  6605   偿债能力      

短期借款 2971  2388  2338  2288  2238   资产负债率 47.7% 49.6% 45.1% 43.5% 40.1% 

应付和预收款项 

 

2745  3178  3223  4150  4366   流动比率 1.50 1.36 1.58 1.73 1.95 

非流动负债 1332  2518  2518  2518  2518   速动比率 1.16 1.05 1.24 1.37 1.55 

长期借款 0  400  400  400  400   每股指标（元）      

负债合计 7048  8085  8080  8956  9123   EPS 1.37 1.09 1.44 1.61 1.77 

股东权益 7707  8207  9823  11624  13601   每股净资产 7.14 7.62 9.11 10.78 12.61 

股本 1080  1080  1080  1080  1080   每股经营现金流 0.00 0.00 3.26 -1.62 3.37 

留存收益 4618  5339  6898  8636  10544   每股经营现金/EPS 0.00 0.00 2.26 -1.01 1.91 

少数股东权益 237  243  300  363  432   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 14755  16292  17903  20580  22724   PE 29.50 37.08 27.98 25.10 22.86 

现金流量表     （百万）   PEG 5.33 2.12 0.52 0.54 0.58 

经营活动现金流 349  1159  3638  -1652  3730   PB 5.84 5.48 4.58 3.87 3.31 

其中营运资本减少  3599  1261  1630  1816  2034   EV/EBITDA 20.11 22.53 22.67 21.15 18.26 

投资活动现金流 -911  -654  26  26  26   EV/SALES 3.60 3.34 2.96 2.65 2.21 

其中资本支出 4  4  0  0  0   EV/IC 4.15 4.28 4.00 3.28 3.16 

融资活动现金流 286  -232  -145  -122  -112   ROIC/WACC 0.18 0.12 0.14 0.15 0.13 

净现金总变化 -277  273  3518  -1748  3643   REP 22.54  34.79  27.94  21.43  23.73  
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研究员介绍及承诺   
赵浩然：南开大学理学学士，天津大学理学硕士，曾在医药化工行业工作四年，2011-2015 年在中航证券金融研究所工作，2015 年 9 月加入长城证

券，任医药行业研究员。 

彭学龄：中山大学理学硕士，2011-2015 年在深圳国家高技术产业创新中心工作，2015 年 9 月加入长城证券，任医药行业研究员。 

陈 晨：剑桥大学工学博士，2015-2016 年在新加坡科技研究局（A*STAR）工作，2016 年 8 月加入长城证券，任医药行业研究员。 
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公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 
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