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2017 年 04月 17 日 天士力 (600535) 

 ——扣非净利润增长 15.19%，渠道去库存接近尾声 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 2017Q1收入增长 6.45%，扣非净利润增长 15.19%。2017Q1年实现收入 33.48亿，增长 6.45%，

归母净利润 3.18亿，增长 14.84%，扣非净利润 3.11亿，增长 15.19%，EPS0.29元，略高

于预期。 

 渠道去库存接近尾声被验证，各产品板块稳健增长。公司首次在一季报的同时公告了各细

分产品板块的销售情况。医药工业整体收入 12.98亿元，同比增长 15.18%，毛利率 72.96%，

同比下降 1.87 个百分点。心脑血管板块实现收入 8.95 亿元，同比增长 8.83%；替莫唑胺

胶囊等抗肿瘤产品实现收入 1.48 亿元，同比增长 25.32%；感冒类、肝病等其他品种实现

收入 2.55 亿，同比增长 36.36%。公司主要产品均实现增长，验证了我们之前渠道去库存

接近尾声的判断。以尿激酶原为主导的生物药板块销售额同比增长 16 倍，符合我们关于

2017是公司生物药板块放量之年的预判。 

 期间费用率下降 0.03 个百分点，经营现金流下降 624.37%，毛利率提升 1.81 个百分点。

2017Q1 年公司毛利率 32.75%，提升 1.81 个百分点。期间费用率 19.06%，下降 0.03 个百

分点，其中销售费用率 11.26%，提升 0.51 个百分点，管理费用率 6.06%，下降 0.47 个百

分点，财务费用率 1.75%，下降 0.07个百分点，每股经营性现金流-0.67元，下降 624.37%。 

 经营性应收类项目增长，合并报表应收账款增加 7.69 亿元。2017年 Q1母公司销售商品、

提供劳务收到现金 6.02亿元，同期实现收入 9.31亿元。2017 年 Q1母公司应收账款 24.21

亿，环比下降 0.04亿元。合并报表应收账款 56.45亿元，环比上升 7.69亿元，此外库存、

经营性应付项目保持平稳。应收类项目的增长是一季度经营现金流为负值的主要原因，考

虑到从最近 5 年历史上来看，公司集中发货都在一季度，单季度经营现金流为负不影响我

们对公司全年经营景气向上的判断。 

 潜力品种入选医保谈判目录，维持买入评级。公司两大潜力品种尿激酶原、益气复脉成功

进入医保谈判目录，我预计名单可能在 17年三季度前后确定，若最终入选有望持续提振股

价。我们维持 2017年-2019 年的盈利预测，预测净利润分别为 15.00、16.95、19.20亿元，

EPS 分别为 1.39、1.57、1.78元，对应 PE倍数分别为 29、26、23，维持买入评级。 

 

市场数据： 2017年 04月 14日 

收盘价（元） 40.35 
一年内最高/最低（元） 45.28/34.1 
市净率 5.3 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 41675 
上证指数/深证成指 3246.07 / 10519.86   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 03月 31日 

每股净资产（元） 7.67 
资产负债率% 52.53 
总股本/流通 A 股（百万） 1081/1033 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,145 3,348 16,057 17,641 19,419 

同比增长率（%） 2.27 6.45 15.14 9.86 10.08 

净利润（百万元） 277 318 1,500 1,695 1,920 

同比增长率（%） -19.82 14.84 27.51 13.00 13.27 

每股收益（元/股） 0.26 0.29 1.39 1.57 1.78 

毛利率（%） 30.9 32.8 39.0 39.6 40.3 

ROE（%） 3.6 3.8 15.8 15.2 14.7 

市盈率 157  29 26 23    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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表 1.单季度财务数据 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

  

合并报表 单季数据 单位 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1

营业收入 金额 百万元 3,012 3,096 3,098 3,360 3,075 3,155 3,148 3,844 3,145 3,254 3,211 4,335 3,348

同比 % 10.41% 15.78% 15.44% 11.57% 2.08% 1.90% 1.59% 14.41% 2.27% 3.14% 2.03% 12.77% 6.45%

环比 % 0.03% 2.80% 0.06% 8.44% -8.48% 2.61% -0.24% 22.13% -18.19% 3.48% -1.31% 34.99% -22.78%

营业成本 金额 百万元 1,931 1,884 1,973 2,068 1,844 1,934 1,918 2,405 2,172 2,016 2,151 2,515 2,251

同比 % 6.92% 12.41% 15.97% 11.28% -4.49% 2.63% -2.77% 16.28% 17.75% 4.25% 12.11% 4.58% 3.66%

环比 % 3.91% -2.43% 4.71% 4.82% -10.82% 4.85% -0.81% 25.36% -9.69% -7.17% 6.67% 16.93% -10.47%

营业毛利 金额 百万元 1,081 1,212 1,125 1,292 1,230 1,221 1,229 1,439 973 1,238 1,061 1,820 1,096

同比 % 17.25% 21.46% 14.52% 12.05% 13.82% 0.75% 9.23% 11.43% -20.93% 1.37% -13.70% 26.47% 12.68%

环比 % -6.23% 12.13% -7.16% 14.79% -4.75% -0.75% 0.66% 17.10% -32.41% 27.24% -14.31% 71.60% -39.78%

毛利率 % 35.89% 39.14% 36.32% 38.45% 40.01% 38.70% 39.05% 37.44% 30.94% 38.04% 33.03% 41.99% 32.75%

销售费用 金额 百万元 454 409 436 522 489 409 473 619 338 467 375 1,182 377

同比 % 14.76% 14.18% 4.16% 37.50% 7.75% 0.04% 8.57% 18.43% -30.97% 14.14% -20.81% 91.10% 11.52%

环比 % 19.58% -9.90% 6.54% 19.79% -6.29% -16.34% 15.62% 30.67% -45.38% 38.32% -19.78% 215.35% -68.13%

销售费用率 % 15.08% 13.22% 14.07% 15.55% 15.92% 12.98% 15.04% 16.09% 10.74% 14.36% 11.67% 27.27% 11.26%

管理费用 金额 百万元 200 132 98 379 225 152 155 427 205 172 202 290 203

同比 % 22.49% -1.11% -21.72% -3.28% 12.24% 14.80% 57.67% 12.72% -8.67% 13.12% 29.89% -32.09% -1.17%

环比 % -48.95% -33.89% -25.62% 285.38% -40.75% -32.44% 2.21% 175.52% -51.99% -16.33% 17.37% 44.05% -30.13%

管理费用率 % 6.64% 4.27% 3.18% 11.29% 7.31% 4.81% 4.93% 11.12% 6.53% 5.28% 6.28% 6.70% 6.06%

财务费用 金额 百万元 63 68 80 80 70 56 67 67 57 63 53 54 58

同比 % 129.96% 102.09% 94.46% 76.42% 12.14% -18.79% -16.01% -15.62% -18.63% 13.84% -20.94% -19.30% 2.17%

环比 % 38.64% 9.17% 17.15% -0.51% -11.87% -20.93% 21.16% -0.05% -15.02% 10.63% -15.85% 2.02% 7.58%

财务费用率 % 2.08% 2.21% 2.59% 2.37% 2.29% 1.76% 2.14% 1.75% 1.82% 1.94% 1.66% 1.25% 1.75%

资产减值损失 金额 百万元 -64 4 14 30 15 0 15 23 16 -14 8 -5 29

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 -1 4 -1 -3 3 0 -1 3 -1 -1 -4 -5 -3

营业利润 金额 百万元 409 577 479 245 405 578 490 275 331 521 395 220 394

同比 % 40.02% 29.37% 32.61% -18.50% -1.38% 0.56% 2.27% 12.13% -18.40% -9.85% -19.34% -20.00% 19.18%

环比 % 35.30% 41.14% -17.01% -48.86% 65.59% 42.47% -15.24% -43.92% 20.49% 57.42% -24.17% -44.38% 79.49%

营业利润率 % 13.57% 18.63% 15.45% 7.29% 13.19% 18.31% 15.56% 7.14% 10.52% 16.00% 12.30% 5.07% 11.78%

营业外收入 金额 百万元 7 11 9 17 10 8 7 35 9 9 9 13 7

营业外支出 金额 百万元 1 11 1 7 0 0 1 10 1 2 4 2 1

利润总额 金额 百万元 414 577 487 256 415 585 496 300 339 528 400 230 401

同比 % 40.01% 30.22% 35.31% -19.48% -0.33% 1.87% 1.82% 17.28% -18.42% -9.76% -19.38% -23.19% 18.36%

环比 % 29.82% 39.27% -15.59% -47.51% 62.47% 40.92% -15.28% -39.54% 13.02% 55.87% -24.31% -42.40% 74.17%

税前利润率 % 13.75% 18.62% 15.71% 7.60% 13.50% 18.54% 15.75% 7.80% 10.77% 16.22% 12.44% 5.31% 11.97%

所得税费用 金额 百万元 70 102 79 32 58 82 93 39 54 106 71 46 78

有效税率 % 16.97% 17.65% 16.23% 12.37% 13.88% 14.00% 18.73% 13.15% 15.86% 20.11% 17.78% 20.05% 19.52%

净利润 金额 百万元 344 475 408 224 358 503 403 260 285 422 329 184 323

同比 % 36.95% 26.36% 31.20% -1.09% 3.26% 6.48% -1.22% 16.24% -20.30% -16.18% -18.43% -29.29% 13.22%

环比 % 50.78% 38.14% -14.14% -45.09% 59.69% 40.72% -19.94% -35.39% 9.49% 48.00% -22.10% -43.99% 75.32%

净利润率 % 11.41% 15.34% 13.16% 6.66% 11.63% 15.95% 12.80% 6.77% 9.06% 12.96% 10.23% 4.24% 9.64%

少数股东损益 金额 百万元 62 12 12 -4 12 19 14 0 8 14 10 11 4

归母净利润 金额 百万元 282 462 396 228 346 485 389 260 277 408 318 173 318

同比 % 15.24% 30.10% 30.80% 16.79% 21.46% 5.33% -1.80% 13.95% -19.82% -15.85% -18.08% -33.31% 14.84%

环比 % 43.21% 63.98% -14.44% -42.36% 51.49% 40.24% -19.81% -33.11% 6.60% 47.18% -21.93% -45.55% 83.57%

摊薄EPS 金额 元/股 0.26 0.43 0.37 0.21 0.32 0.45 0.36 0.24 0.26 0.38 0.29 0.16 0.29

扣非归母净利润 金额 百万元 276 460 389 220 334 478 384 223 270 401 314 170 311

经营活动现金流 金额 百万元 266 196 107 48 -25 196 132 36 137 534 51 432 -719

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.25 0.18 0.10 0.04 -0.02 0.18 0.12 0.03 0.13 0.49 0.05 0.40 -0.67



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 3页 共 6页                             简单金融  成就梦想 

表 2.年度财务数据

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

  

合并报表 累计数据 单位 2014Q1 2014H1 2014Q1-3 2014A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A 2015Q1 2015H1 2015Q1-3 2015A 2015Q1

营业收入 金额 百万元 3,012 6,109 9,207 12,567 3,075 6,230 9,378 13,222 3,145 6,399 9,610 13,945 3,348

同比 % 10.41% 13.07% 13.86% 13.24% 2.08% 1.99% 1.85% 5.21% 2.27% 2.71% 2.48% 5.47% 6.45%

营业成本 金额 百万元 1,931 3,816 5,789 7,857 1,844 3,778 5,697 8,102 2,172 4,188 6,339 8,854 2,251

同比 % 6.92% 9.56% 11.66% 11.56% -4.49% -0.97% -1.59% 3.11% 17.75% 10.84% 11.27% 9.28% 3.66%

营业毛利 金额 百万元 1,081 2,293 3,418 4,710 1,230 2,452 3,681 5,120 973 2,211 3,272 5,092 1,096

同比 % 17.25% 19.44% 17.77% 16.15% 13.82% 6.91% 7.68% 8.71% -20.93% -9.82% -11.12% -0.55% 12.68%

毛利率 % 35.89% 37.54% 37.13% 37.48% 40.01% 39.35% 39.25% 38.72% 30.94% 34.55% 34.04% 36.51% 32.75%

销售费用 金额 百万元 454 864 1,300 1,822 489 899 1,372 1,991 338 805 1,180 2,362 377

同比 % 14.76% 14.49% 10.80% 17.33% 7.75% 4.10% 5.60% 9.28% -30.97% -10.42% -14.01% 18.65% 11.52%

销售费用率 % 15.08% 14.14% 14.11% 14.50% 15.92% 14.43% 14.63% 15.06% 10.74% 12.58% 12.28% 16.94% 11.26%

管理费用 金额 百万元 200 332 431 810 225 376 532 959 205 377 578 869 203

同比 % 22.49% 11.86% 1.88% -0.60% 12.24% 13.26% 23.40% 18.40% -8.67% 0.12% 8.81% -9.42% -1.17%

管理费用率 % 6.64% 5.44% 4.68% 6.45% 7.31% 6.04% 5.67% 7.25% 6.53% 5.89% 6.02% 6.23% 6.06%

财务费用 金额 百万元 63 131 211 291 70 126 193 261 57 120 174 228 58

同比 % 129.96% 114.52% 106.44% 97.24% 12.14% -4.00% -8.56% -10.49% -18.63% -4.30% -10.10% -12.47% 2.17%

财务费用率 % 2.08% 2.15% 2.30% 2.32% 2.29% 2.02% 2.06% 1.97% 1.82% 1.88% 1.81% 1.64% 1.75%

资产减值损失 金额 百万元 -64 -60 -46 -16 15 15 30 52 16 2 10 5 29

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 -1 4 2 -1 3 3 2 6 -1 -2 -5 -10 -3

营业利润 金额 百万元 409 986 1,464 1,709 405 983 1,473 1,747 331 852 1,246 1,466 394

同比 % 40.02% 33.59% 33.27% 22.15% -1.38% -0.25% 0.58% 2.23% -18.40% -13.38% -15.36% -16.09% 19.18%

营业利润率 % 13.57% 16.13% 15.90% 13.60% 13.19% 15.78% 15.70% 13.21% 10.52% 13.31% 12.97% 10.51% 11.78%

营业外收入 金额 百万元 7 17 26 43 10 18 25 60 9 17 26 39 7

营业外支出 金额 百万元 1 12 13 19 0 0 2 12 1 2 6 9 1

利润总额 金额 百万元 414 991 1,478 1,733 415 1,000 1,496 1,795 339 867 1,266 1,496 401

同比 % 40.01% 34.14% 34.52% 22.42% -0.33% 0.94% 1.23% 3.60% -18.42% -13.35% -15.35% -16.66% 18.36%

税前利润率 % 13.75% 16.22% 16.05% 13.79% 13.50% 16.05% 15.95% 13.58% 10.77% 13.54% 13.18% 10.73% 11.97%

所得税费用 金额 百万元 70 172 251 283 58 139 232 272 54 160 231 277 78

有效税率 % 16.97% 17.37% 16.99% 16.31% 13.88% 13.95% 15.53% 15.14% 15.86% 18.45% 18.24% 18.52% 19.52%

净利润 百万元 百万元 344 819 1,226 1,450 358 861 1,263 1,524 285 707 1,035 1,219 323

同比 % 36.95% 30.60% 30.80% 24.59% 3.26% 5.12% 3.01% 5.05% -20.30% -17.89% -18.06% -19.98% 13.22%

净利润率 % 11.41% 13.40% 13.32% 11.54% 11.63% 13.81% 13.47% 11.52% 9.06% 11.04% 10.77% 8.74% 9.64%

少数股东损益 金额 百万元 62 74 86 82 12 31 45 45 8 22 32 43 4

归母净利润 金额 百万元 282 744 1,140 1,368 346 830 1,219 1,479 277 685 1,003 1,176 318

同比 % 15.24% 24.04% 26.30% 24.61% 21.46% 11.50% 6.88% 8.06% -19.82% -17.50% -17.69% -20.43% 14.84%

摊薄EPS 金额 元/股 0.26 0.69 1.06 1.27 0.32 0.77 1.13 1.37 0.26 0.63 0.93 1.09 0.29

扣非归母净利润 金额 百万元 276 737 1,126 1,346 334 812 1,196 1,419 270 671 985 1,155 311

经营活动现金流 金额 百万元 266 462 569 617 -25 171 304 340 137 671 722 1,154 -719

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.25 0.43 0.53 0.57 -0.02 0.16 0.28 0.31 0.13 0.62 0.67 1.07 -0.67

应收票据 金额 百万元 871 960 733 1,316 1,207 1,260 938 1,792 1,481 1,367 1,325 2,210 2,576

应收账款 金额 百万元 2,940 3,043 3,575 3,559 4,613 4,804 5,467 4,643 5,293 5,040 5,321 4,876 5,645

周转天数 天 88 90 105 102 135 139 157 126 151 142 149 126 152

其他应收款 金额 百万元 151 127 166 40 50 88 97 54 70 141 159 61 113

存货 金额 百万元 1,191 1,320 1,417 1,477 1,543 1,516 1,509 1,764 1,706 1,736 1,798 2,012 1,864

周转天数 天 56 62 66 68 75 72 72 78 71 75 77 82 75
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财务摘要
2017 2018 2019

关键假设

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 13,228 13,945 16,057 17,641 19,419 丹参滴丸销售额2645 3461 3980 4210

医药工业 6365 6178 7758 8678 9740 增速 31% 15% 6%

复方丹参滴丸 2,784 2,645 3,461 3,980 4,210 医药工业 6178 7361 8238 9251

其他 3,581 3,533 4,297 4,698 5,530 增速 19% 12% 12%

医药商业 6,778 7,684 8,299 8,963 9,680 医药商业 7684 8299 8963 9680

增速 8% 8% 8%

营业总成本 11,486 12,469 14,158 15,497 16,993

营业成本 8,102 8,854 9,800 10,654 11,591

医药工业 6,365 1,986 3,634 3,482 3,972

复方丹参滴丸 585 555 727 836 884

其他 5,780 1,431 2,907 2,646 3,088 收入结构

医药商业 6,381 7,200 7,752 8,382 9,052

营业税金及附加 121 151 174 191 211

销售费用 1,991 2,362 2,943 3,288 3,686

管理费用 959 869 1,073 1,197 1,338

财务费用 261 228 167 167 167

资产减值损失 52 5 0 0 0

公允价值变动损益 0 0 0 0 0

投资收益 6 (10) 5 8 10

营业利润 1,747 1,466 1,903 2,151 2,436

营业外收支 48 30 0 0 0

利润总额 1,795 1,496 1,903 2,151 2,436

所得税 272 277 349 394 446

净利润 1,524 1,219 1,554 1,757 1,990 成本结构

少数股东损益 45 43 55 62 70

归属于母公司所有者的净利润 1,479 1,176 1,500 1,695 1,920

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 1,524 1,219 1,554 1,757 1,990

加：折旧摊销减值 373 350 274 310 346

财务费用 227 178 167 167 167

非经营损失 (11) 14 (5) (8) (10)

营运资本变动 (1,795) (610) 155 (45) (366)

其它 0 0 0 0 0

经营活动现金流 340 1,154 2,145 2,182 2,127 资本开支与经营活动现金流

资本开支 695 521 560 520 210

其它投资现金流 (370) (162) (522) (842) (840)

投资活动现金流 (911) (654) (1,082) (1,362) (1,050)

吸收投资 1,580 12 0 0 0

负债净变化 (526) (2,102) (400) 0 0

支付股利、利息 668 639 167 167 167

其它融资现金流 (598) (196) 0 0 0

融资活动现金流 286 (232) (567) (167) (167)

净现金流 (286) 267 496 652 910

合并损益表

资料来源:申万宏源研究

合并现金流量表

资料来源:申万宏源研究
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百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 经营利润率(%)

流动资产 9,897 11,176 11,435 12,897 14,528

现金及等价物 1,080 1,330 1,826 2,478 3,388

应收款项 6,691 7,451 7,440 7,615 8,123

存货净额 1,764 2,012 2,227 2,421 2,634

其他流动资产 362 383 383 383 383

长期投资 530 685 1,211 2,061 2,911

固定资产 3,688 3,908 4,094 4,144 3,859

无形资产及其他资产 1,297 1,358 1,458 1,618 1,768

资产总计 15,413 17,126 18,618 20,699 23,045

流动负债 6,586 8,159 8,118 8,442 8,797

短期借款 2,985 2,788 2,388 2,388 2,388

应付款项 2,792 3,359 3,718 4,042 4,397

其它流动负债 499 1,697 1,697 1,697 1,697 投资回报率趋势(%)

非流动负债 1,120 761 737 737 737

负债合计 7,706 8,920 8,854 9,178 9,534

股本 1,080 1,080 1,080 1,080 1,080

资本公积 1,771 1,544 1,544 1,544 1,544

盈余公积 733 825 942 1,074 1,224

未分配利润 3,887 4,517 5,900 7,463 9,233

少数股东权益 237 243 297 359 429

股东权益 7,707 8,207 9,764 11,521 13,511

负债和股东权益合计 15,413 17,126 18,618 20,699 23,045

收入与利润增长趋势(%)

2015 2016 2017E 2018E 2019E

每股指标(元)

每股收益 1.37 1.09 1.39 1.57 1.78

每股经营现金流 0.31 1.07 1.99 2.02 1.97

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 6.91 7.37 8.76 10.33 12.11

关键运营指标(%)

ROIC 16.6 14.1 17.1 18.6 19.3

ROE 19.8 14.8 15.8 15.2 14.7

毛利率 38.8 36.5 39.0 39.6 40.3

EBITDA Margin 17.6 14.7 14.6 14.9 15.1

EBIT  Margin 15.1 12.2 12.9 13.1 13.4

收入同比增长 5.2 5.4 15.1 9.9 10.1 相对估值(倍)

净利润同比增长 7.9 (20.4) 27.5 13.1 13.2

资产负债率 50.0 52.1 47.6 44.3 41.4

净资产周转率 1.77 1.75 1.70 1.58 1.48

总资产周转率 0.86 0.81 0.86 0.85 0.84

有效税率 15.2 18.4 18.4 18.4 18.4

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 29.2 36.7 28.8 25.5 22.5

P/B 5.8 5.4 4.6 3.9 3.3

EV/Sale 3.5 3.2 2.7 2.4 2.1

EV/EBITDA 19.8 22.0 18.6 16.1 14.0

重要财务指标

资料来源 申万宏源研究

合并资产负债表

资料来源:申万宏源研究
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