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业绩增长稳定，研发巩固核心竞争优势 

——天士力（600535）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15797 17963 20277 

(+/-%) 13.3% 13.7% 12.9% 

净利润 1391  1596  1768  

(+/-%) 18.3% 14.7% 10.8% 

摊薄 EPS 1.29 1.48 1.64 

PE 29.50 25.71 23.21 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

公司发布 2017 年半年度报告，实现营收 72.64 亿元，同比增长 13.53%；

实现归母净利润 7.56 亿元，同比增长 10.43%；扣非后归母净利润 7.41 亿

元，同比增长 10.41%，基本每股收益 0.70 元。 

投资要点 

 1. 收入稳定增长，三费保持稳定 

2017 年上半年公司实现营收 72.64 亿元，同比增长 13.53%，其中工业收

入 28.88 亿元，同比增长 10.72%，商业收入 43.32 亿元，增长 15.84%。

利润端，公司实现归母净利润 7.56 亿元，同比增长 10.43%；扣非后归母

净利润 7.41 亿元，同比增长 10.41%，利润增速低于收入增速，主要是因

低毛利的商业板块收入增长较快，导致综合毛利率同比下降（1.63 个百分

点）所致。 

报告期内公司三费保持稳定，其中销售费用同比增长 2.98%，管理费用同

比增长 5.47%，财务费用同比增长 9.53%。经营活动现金流同比下降 275%，

主要因公司减少票据贴现以及医药商业拓展医院终端销售业务导致应收

账款回款期加长所致。 

 2. 研发支出持续增加，巩固核心竞争优势 

报告期内，公司研发支出 2.22 亿，同比增长 7.06%，坚持“四位一体”研

发模式，建设可持续发展的创新产品管线：1）以复方丹参滴丸为代表的

国际化项目稳步推进；2）与法国基因药物研发公司 Pharnext 合作研发基

于基因组学的复方中药；3）不断扩充领先产品集群：自主研发 56 项在研

新药及仿制药，同法国 Transgene 组建的创世杰生物制药公司合作研发的

国家 1.1 类新药乙肝疫苗已获临床批件，获得法国 Pharnext 公司治疗腓骨

肌萎缩症的创新药 PXT3003 在大中华区权益，收购上海赛远获得安美木

单抗等多个在研产品，通过投资获得包括 PD-1 在内的多个重磅产品的未

来市场优先许可权；4）聚焦心脑血管、肿瘤和代谢三大领域，多个新药
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品种稳步推进。公司通过自主研发、合作研发、产品引进和股权投资等方

式，加速医药产业布局，为公司品种结构优化和可持续发展注入新的活力。 

 3. 潜力品种纳入医保，有望成为增长新动力 

公司普佑克、消渴清颗粒、赖诺普利氢氯噻嗪片和尼可地尔片均纳入新版

医保目录。其中，代表性生物药普佑克用于治疗急性心肌梗死，具备开通

率高、安全性好的特点，是本次医保谈判目录中降价幅度（15%）最小的

产品之一。2017 上半年普佑克销售收入为 3730 万元，同比大幅增长

16720%，受益于国内心脑血管疾病药物的广大市场，普佑克有望成为重

磅溶栓品种，且目前已取得缺血性脑卒中、急性肺栓塞适应症两项临床批

件，可新增治疗人群约 180 万-230 万人，未来市场空间巨大。伴随下半年

新目录开始执行，普佑克等潜力品种放量有望成为公司增长新动力。 

 4. 慢病管理平台快速拓展，全国推广复制可期 

公司上半年新开设 8 家糖尿病健康管理中心，截至 6 月，线上糖尿病会员

人数增至 7 万人，实现营业收入 1.3 亿元，同比增长 45%；公司慢病管理

平台对接医保、医院等资源，通过医院处方、慢病管理、配送三个环节，

为客户提供多项增值服务的同时，也快速导入已布局的糖尿病检测仪、胰

岛素泵、长效蛋白等产品，伴随该模式的全国推广复制，糖尿病门特业务

与电商业务有望保持持续快速发展。 

 投资建议 

公司是中药现代化和国际化的龙头企业，持续研发投入巩固核心竞争优

势，以普佑克为代表的多个潜力品种纳入医保目录，有望成为增长新动力。

公司打造慢病管理平台模式，后续将在全国逐步推广复制，带动相关业务

快速增长，具有长期看点。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为

1.29/1.48/1.64 元，对应市盈率分为 30X、26X、23X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：药品降价风险、研发风险。 
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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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 13222  13945  15797  17963  20277   成长性 

  

   

营业成本 8102  8854  10101  11373  12724   营业收入增长 5.2% 5.5% 13.3% 13.7% 12.9% 

销售费用 1991  2362  2796  3264  3845   营业成本增长 3.1% 9.3% 14.1% 12.6% 11.9% 

管理费用 959  869  992  1139  1314   营业利润增长 2.2% -16.1% 13.6% 15.0% 10.9% 

财务费用 261  228  89  98  74   利润总额增长 3.6% -16.7% 13.4% 14.7% 10.8% 

投资净收益 6  -10  0  0  0   净利润增长 5.1% -20.0% 18.3% 14.7% 10.8% 

营业利润 1747  1466  1666  1916  2126   盈利能力      

营业外收支 48  30  30  30  30   毛利率 38.7% 36.5% 36.1% 36.7% 37.3% 

利润总额 1795  1496  1696  1946  2156   销售净利率 11.5% 8.7% 9.1% 9.2% 9.0% 

所得税 272  277  254  292  323   ROE 19.8% 14.8% 15.8% 16.3% 16.2% 

少数股东损益 45  43  51  58  64   ROIC 18.4% 12.1% 13.7% 15.2% 13.1% 

净利润 1479  1176  1391  1596  1768   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 15.1% 16.9% 17.7% 18.2% 19.0% 

流动资产 9345  10457  11550  15780  14944   管理费用/营业收入 7.3% 6.2% 6.3% 6.3% 6.5% 

货币资金 528  611  3159  3593  4055   财务费用/营业收入 2.0% 1.6% 0.6% 0.5% 0.4% 

应收和预付款项 6691  7450  5712  9250  7634   投资收益/营业利润 0.3% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 1764  2012  2296  2554  2872   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 2.88 2.04 2.77 

非流动资产 5421  5859  5253  4647  3999   存货周转率 4.59 4.40 4.40 4.45 4.43 

固定资产 3688  3908  3392  2877  2361   流动资产周转率 1.12 1.05 1.23 1.05 1.25 

资产总计 14766  16316  16803  20427  18943   总资产周转率 0.90 0.85 0.94 0.88 1.07 

流动负债 5716  5567  5149  7734  5100   偿债能力      

短期借款 2971  2388  1841  3804  992   资产负债率 47.7% 49.6% 45.6% 50.2% 40.2% 

应付和预收款项 2745  3178  3308  3931  4108   流动比率 1.50 1.36 1.59 1.61 2.08 

非流动负债 1332  2518  2518  2518  2518   速动比率 1.16 1.05 1.22 1.31 1.62 

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

负债合计 7048  8085  7667  10253  7618   EPS 1.37 1.09 1.29 1.48 1.64 

股东权益 7707  8207  9112  10150  11301   每股净资产 7.14 7.62 8.46 9.42 10.48 

股本 1080  1080  1080  1080  1080   每股经营现金流 -0.26 0.25 2.36 0.40 0.43 

留存收益 4618  5339  6194  7174  8260   每股经营现金/EPS -0.19 0.23 1.83 0.27 0.26 

少数股东权益 237  243  293  352  416   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 14755  16292  16779  20403  18919   PE 27.75 34.88 29.50 25.71 23.21 

现金流量表     （百万）   PEG 10.73 2.40 0.55 0.55 0.59 

经营活动现金流 349  1159  3690  -848  3997   PB 5.49 5.15 4.65 4.19 3.77 

其中营运资本减少  612  1261  1511  1644  1799   EV/EBITDA 19.02 21.28 18.25 17.23 14.91 

投资活动现金流 -911  -654  26  26  26   EV/SALES 3.41 3.15 2.75 2.53 2.11 

其中资本支出 432  416  0  0  0   EV/IC 3.93 4.05 3.87 3.20 3.40 

融资活动现金流 286  -232  -1168  1255  -3560   ROIC/WACC 0.18 0.12 0.13 0.14 0.13 

净现金总变化 -277  273  2548  433  463   REP 21.32  33.54  30.24  22.98  26.98  
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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。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成
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长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

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. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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