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6－12 个月目标价：  

当前股价： 39.44 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2370.33 

总股本(百万) 516 

流通股本(百万) 488 

流通市值(亿) 192 

EPS（TTM） 1.19 

每股净资产（元） 6.63 

资产负债率 37.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天士力 -3.55 -11.37 0.41 

上证综合指数 -7.79 -16.22 -23.44 
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相关报告 
《天士力-1 季度经营业绩优良，新品即将

贡献收益》2011-4-24 
《天士力-第 3 季度业绩继续超预期，未来

新品将逐渐贡献收益》2010-10-23 
《天士力-中期业绩增速超预期，维持强烈

推荐评级》2010-8-10 
 

天士力 600535 强烈推荐

主业较快增势将延续 

天士力 1-9 月归属于母公司所有者净利润 5.23 亿，比上年同期增长

61.83%，对应 EPS1.01 元。 

投资要点： 

 前 9 月整体经营状况良好。今年 1-9 月公司实现营收 47.61 亿，同比

增长 41.44％；归属于母公司所有者净利润 5.23 亿，比上年同期增长

61.83%。扣除出售天津商汇股权约 6270 万税后净收益因素，净利润同

比增长约 42%，销售等三项费用率均有所下降； 

 第3季度盈利基本符合预期。7-9月公司毛利率同比下降约3个百分点，

销售费用率有所减少，单季实现 EPS0.32 元，同比增长约 27.48%； 

 医药工业实现稳快成长。主导产品方面，复方丹参滴丸预计增速约 20%，

FDA3 期临床试验仍在积极准备中，养血清脑颗粒等二线产品增长约

40%，未来中成药品种毛利率有望随着三七等中药材价格的跌落而逐渐

回升； 

 新品前景值得期待。丹参多酚酸开始上市，受益于医保目录的推动，

该产品销售值得看好。重组人尿激酶原已通过 GMP 认证，亚单位流感

疫苗正在批签发中，年底前可望投放市场； 

 维持强烈推荐评级。公司坚持国际化道路，以现代中药为核心，拓展

生物药和化学药，日益丰富的产品线夯实了成长后劲。我们预计公司

11-13 年的 EPS 分别为 1.32、1.59 和 1.95 元，同比增长 51%、21%和

23%，维持强烈推荐的投资评级。 

风险提示：复方丹参滴丸基数很大，公司整体业绩保持高增速有一定难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入( 万元) 4652  6289  7619  8887  
同比(%) 17% 35% 21% 17%
归属母公司净利润(百万元) 450 680 822  1009 
同比(%) 42% 51% 21% 23%
毛利率(%) 33.7% 31.7% 32.5% 33.0% 
ROE(%) 13.6% 18.5% 19.1% 21.2%
每股收益(元) 0.87  1.32  1.59  1.95  
P/E 45.23 29.96 24.78  20.18 
P/B 6.16 5.54 4.74  4.28 
EV/EBITDA 27 21 17  14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 3172  3833  4667 5359 营业收入 4652  6289  7619 8887 

  现金 1604  1685  2079 2349 营业成本 3084  4298  5141 5954 

  应收账款 564  763  924 1078 营业税金及附加 31  42  51 60 

  其它应收款 54  73  89 103 营业费用 632  830  975 1133 

  预付账款 105  146  175 202 管理费用 306  377  457 533 

  存货 561  782  936 1084 财务费用 62  10  -0 -14 

  其他 284  384  465 542 资产减值损失 8  8  8 8 

非流动资产 2281  2315  2328 2325 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 469  471  471 471 投资净收益 6  80  0 0 

  固定资产 1160  1329  1414 1451 营业利润 536  804  988 1213 

  无形资产 172  159  146 133 营业外收入 25  35  25 28 

  其他 479  356  297 271 营业外支出 5  7  6 6 

资产总计 5453  6148  6995 7684 利润总额 556  832  1006 1236 

流动负债 1780  2096  2318 2531 所得税 96  144  174 214 

  短期借款 802  802  802 802 净利润 459  688  832 1022 

  应付账款 193  269  322 373 少数股东损益 9  8  10 12 

  其他 785  1024  1193 1356 归属母公司净利润 450  680  822 1009 

非流动负债 248  248  248 248 EBITDA 713  939  1134 1362 

  长期借款 225  225  225 225 EPS（元） 0.87  1.32  1.59 1.95 

  其他 23  23  23 23    

负债合计 2028  2343  2565 2779 主要财务比率   

 少数股东权益 118  127  137 149 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 516  516  516 516 成长能力   

  资本公积 1554  1554  1554 1554 营业收入 16.5% 35.2% 21.1% 16.6%

  留存收益 1237  1607  2222 2685 营业利润 36.9% 50.1% 22.8% 22.9%

归属母公司股东权益 3307  3678  4293 4756 归属于母公司净利润 42.2% 51.0% 20.9% 22.8%

负债和股东权益 5453  6148  6995 7684 获利能力   

    毛利率 33.7% 31.7% 32.5% 33.0%

现金流量表    净利率 9.7% 10.8% 10.8% 11.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 13.6% 18.5% 19.1% 21.2%

经营活动现金流 395  475  755 957 ROIC 25.1% 30.3% 33.8% 38.3%

  净利润 459  688  832 1022 偿债能力   

  折旧摊销 116  126  146 163 资产负债率 37.2% 38.1% 36.7% 36.2%

  财务费用 62  10  -0 -14 净负债比率   

  投资损失 -6  -80  0 0 流动比率 1.78  1.83  2.01 2.12 

营运资金变动 -211  -283  -235 -225 速动比率 1.47  1.46  1.61 1.69 

  其它 -25  15  12 11 营运能力   

投资活动现金流 -164  -74  -155 -154 总资产周转率 0.98  1.08  1.16 1.21 

  资本支出 166  150  150 150 应收账款周转率 8  9  8 8 

  长期投资 -29  0  0 0 应付账款周转率 17.63  18.58  17.38 17.12 

  其他 -26  76  -5 -4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 781  -319  -206 -532 每股收益(最新摊薄) 0.87  1.32  1.59 1.95 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.92  1.46 1.85 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.40  7.12  8.31 9.21 

  普通股增加 28  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 990  0  0 0 P/E 45.23  29.96  24.78 20.18 

  其他 -238  -319  -206 -532 P/B 6.16  5.54  4.74 4.28 

现金净增加额 1012  81  394 270 EV/EBITDA 27  21  17 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师

（医药行业唯一一个）。 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，2 年证券从业经验，负责中药行业研究；

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投

证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究；

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中

资医药股研究。 
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