
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) 40.37 

市值(百万元) 43,619 

流通市值(百万元) 41,696 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：37.78 

目标价格：48.7—55.6 

分析师：江琦 

执业证书编号：S0740517010002 

电话：021-20315150 

Email：jiangqi@r.qlzq.com.cn 

联系人：张天翼 

Email：zhangty@r.qlzq.com.cn 

[Table_Report] 相关报告 
1 天士力（600535）公司点评：2017

一季度现业绩拐点，医药工业恢复

快速增长-买入-(中泰证券_江琦、张

天翼)-20170415 

2 天士力（600535）公司点评：2016

业绩筑底，2017 进入新的快速增长

期 -买入 -(中泰证券_江琦、张天

翼)-20170330 

3 天士力（600535）公司点评：-

合并天境生物构建全面性生物药平

台，产品组合进一步丰富-买入-(中

泰证券_江琦、张天翼)-20170322 

4 天士力（600535.SH）深度报告：

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 -买入 -(中泰证券_江琦、张天

翼)-20161226 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 13,222  13,945  16,065  18,587  21,148  

增长率 yoy% 5.21% 5.47% 15.20% 15.70% 13.78% 

净利润 1,478  1,176  1,497  1,870  2,348  

增长率 yoy% 8.28% -20.43% 27.22% 24.96% 25.54% 

每股收益（元） 1.36  1.09  1.39  1.73  2.17  

每股现金流量 0.31  1.07  1.33  1.17  1.83  

净资产收益率 19.72% 14.77% 16.90% 17.44% 17.96% 

P/E 30.02  38.11  27.27  21.83  17.39  

PEG 3.62  — 1.00  0.87  0.68  

P/B 5.92  5.63  4.61  3.81  3.12  

投资要点 

 普佑克仅降价 11.5%纳入医保，超出市场预期。2017 年 6 月 27 日，

人社部发布通知，将 36 种价格谈判品种纳入医保乙类目录，与药品目

录一并执行。公司普佑克（重组人尿激酶原）谈判医保支付价 1020 元

/支，与公司最低中标价 1152 元/支相比，降幅仅 11.5%；较中国医疗

保险公布的平均零售价 1369.7 元/支相比，降幅 25.5%。 

 普佑克市场空间大、产品竞争力强，有望成为公司在心血管治疗领域继

复方丹参滴丸之后的又一重磅品种。普佑克是“十一五”期间唯一获批

的国家 I 类生物新药，用于急性 ST 段抬高性心肌梗死的溶栓治疗。 

1. 普佑克现有适应症适用人群广、市场空间大。1）根据国家统计局

数据，2014 年末中国大陆总人口 136782 万人，城镇常住人口 74916

万人，占总人口比重为 54.77%，乡村常住人口 61866 万人，占总人口

比重为 45.23%。根据《中国心血管报告 2015》，2014 年中国城市居

民 AMI（急性心肌梗死）死亡率为 55.32/10 万，农村居民 AMI（急性

心肌梗死）死亡率为 68.6/10 万。由此可以推算，2014 年新发目标治

疗人群 83 万，城市 41 万，乡村 42 万；2）2002～2014 年 AMI（急

性心肌梗死）死亡率总体呈上升态势，从 2005 年开始，AMI 死亡率呈

现快速上升趋势。与此同时，农村 AMI 死亡率从 2012 年开始明显升高，

2013、2014 年大幅超过城市水平。我们预计，农村死亡率高于城市的

主要原因是由于基层地区心梗抢救治疗不及时。随着普佑克纳入医保

以及公司进一步开拓基层市场，这一趋势有望得到改善。普佑克在基

层有很大的潜力。 

2. 新适应症拓展，有望进一步打开市场空间。普佑克还取得了缺血性

脑卒中适应症和肺栓塞适应症两项临床批件，目前正在全国四十余家医

疗中心开展此方面临床的研究。我国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，新适应症市场空间巨大。 

 盈利预测与投资建议：我们维持判断公司 2017年进入新的快速增长期，

看好 FDA 三期数据将带来公司转折向上。我们预计公司 2017-2019 年

收入分别为 160.65 亿、185.87 亿、211.48 亿，同比分别增长 15.2%、

15.7%、13.78%；净利润分别为 14.97 亿、18.7 亿、23.48 亿，同比

分别增长 27.22%、24.96%、25.54%。维持“买入”评级。 

 风险提示：复方丹参滴丸后续 FDA 审批风险；药品降价的风险。 
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来源：中国心血管报告 2015，中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 12,567 13,222 13,945 16,065 18,587 21,148 货币资金 1,116 1,080 1,330 3,029 3,217 3,322

    增长率 13.24% 5.2% 5.5% 15.2% 15.7% 13.8% 应收款项 4,915 6,489 7,147 7,845 9,221 10,409

营业成本 -7,857 -8,102 -8,854 -10,171 -11,628 -13,069 存货 1,477 1,764 2,012 2,101 2,441 2,722

    %销售收入 62.5% 61.3% 63.5% 63.3% 62.6% 61.8% 其他流动资产 281 564 687 685 755 786

毛利 4,710 5,120 5,092 5,894 6,959 8,079 流动资产 7,788 9,897 11,176 13,660 15,634 17,239

    %销售收入 37.5% 38.7% 36.5% 36.7% 37.4% 38.2%     %总资产 60.3% 64.2% 65.3% 70.2% 73.4% 75.9%

营业税金及附加 -102 -121 -151 -161 -194 -216 长期投资 409 530 685 685 685 685

    %销售收入 0.8% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 3,516 3,688 3,908 3,774 3,619 3,414

营业费用 -1,822 -1,991 -2,362 -2,691 -3,085 -3,489     %总资产 27.2% 23.9% 22.8% 19.4% 17.0% 15.0%

    %销售收入 14.5% 15.1% 16.9% 16.8% 16.6% 16.5% 无形资产 1,002 1,181 1,266 1,254 1,272 1,275

管理费用 -810 -959 -869 -1,125 -1,264 -1,417 非流动资产 5,133 5,516 5,951 5,805 5,668 5,465

    %销售收入 6.4% 7.3% 6.2% 7.0% 6.8% 6.7%     %总资产 39.7% 35.8% 34.7% 29.8% 26.6% 24.1%

息税前利润（EBIT） 1,976 2,049 1,709 1,918 2,416 2,957 资产总计 12,921 15,413 17,126 19,464 21,302 22,704

    %销售收入 15.7% 15.5% 12.3% 11.9% 13.0% 14.0% 短期借款 3,489 2,985 2,788 3,347 3,236 1,664

财务费用 -291 -261 -228 -82 -75 -33 应付款项 2,946 2,745 3,178 3,394 3,894 4,370

    %销售收入 2.3% 2.0% 1.6% 0.5% 0.4% 0.2% 其他流动负债 331 856 2,192 2,803 2,301 2,355

资产减值损失 16 -52 -5 0 0 0 流动负债 6,767 6,586 8,159 9,544 9,432 8,388

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

投资收益 -1 6 -10 -2 -6 -4 其他长期负债 1,071 1,120 761 761 761 761

    %税前利润 — 0.3% — — — — 负债 7,853 7,706 8,920 10,305 10,193 9,149

营业利润 1,701 1,741 1,466 1,834 2,334 2,919 普通股股东权益 4,838 7,469 7,964 8,855 10,726 13,073

  营业利润率 13.5% 13.2% 10.5% 11.4% 12.6% 13.8% 少数股东权益 231 237 243 304 384 481

营业外收支 24 48 30 39 35 37 负债股东权益合计 12,921 15,413 17,126 19,464 21,302 22,704

税前利润 1,725 1,790 1,496 1,873 2,369 2,956

    利润率 13.7% 13.5% 10.7% 11.7% 12.7% 14.0% 比率分析

所得税 -283 -272 -277 -316 -419 -510 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 16.4% 15.2% 18.5% 16.9% 17.7% 17.3% 每股指标
净利润 1,442 1,518 1,219 1,557 1,950 2,446 每股收益(元) 1.317 1.363 1.089 1.385 1.731 2.173

少数股东损益 82 45 43 61 80 98 每股净资产(元) 4.684 6.913 7.371 8.196 9.927 12.100

归属于母公司的净利润 1,360 1,473 1,176 1,497 1,870 2,348 每股经营现金净流(元) 0.597 0.315 1.068 1.331 1.169 1.828

    净利率 10.8% 11.1% 8.4% 9.3% 10.1% 11.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.560 0.560 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.11% 19.72% 14.77% 16.90% 17.44% 17.96%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 10.74% 9.75% 7.01% 7.83% 8.92% 10.50%

净利润 1,450 1,524 1,219 1,557 1,950 2,446 投入资本收益率 21.06% 17.59% 14.85% 17.35% 18.34% 21.07%

少数股东损益 0 0 0 61 80 98 增长率
非现金支出 247 373 350 365 399 444 营业总收入增长率 13.24% 5.21% 5.47% 15.20% 15.70% 13.78%

非经营收益 236 214 193 79 97 56 EBIT增长率 24.15% 3.65% -16.56% 12.20% 25.95% 22.39%

营运资金变动 -1,317 -1,771 -609 -563 -1,183 -971 净利润增长率 25.02% 8.28% -20.12% 27.22% 24.96% 25.54%

经营活动现金净流 617 340 1,154 1,499 1,344 2,073 总资产增长率 24.09% 19.29% 11.08% 13.65% 9.44% 6.58%

资本开支 755 695 521 180 228 204 资产管理能力
投资 79 -272 -194 0 0 0 应收账款周转天数 81.5 113.2 124.6 118.9 121.7 120.3

其他 109 56 61 -2 -6 -4 存货周转天数 63.7 73.0 77.8 75.4 76.6 76.0

投资活动现金净流 -566 -911 -654 -182 -234 -208 应付账款周转天数 51.4 62.4 68.1 65.2 66.7 66.0

股权募资 2 1,580 12 0 0 0 固定资产周转天数 72.3 77.5 82.7 79.6 70.5 63.4

债权募资 1,272 -28 590 559 -111 -1,573 偿债能力
其他 -1,203 -1,267 -835 -116 -731 -89 净负债/股东权益 62.86% 35.08% 22.64% 7.84% 3.78% -9.29%

筹资活动现金净流 71 285 -233 443 -842 -1,662 EBIT利息保障倍数 6.8 7.9 7.5 23.4 32.1 88.7

现金净流量 121 -286 267 1,760 268 203 资产负债率 59.99% 49.00% 51.11% 52.11% 47.00% 39.39%  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

图表 1：2002～2014 年城乡地区 AMI 死亡率变化趋势 

图表 2：天士力盈利预测 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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