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公司基本情况 

总 股 本（万股） 51,642  

流通股本（万股） 48,800  

每股净资产（元） 6.81  

资产负债率（%） 37.07  
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净利润增长 62%，高增长符合预期 

——天士力（600535）三季报点评 

 
事件: 

公司公布了 2011 年三季报，2011 年 1-9 月，公司实现营业收入 47.61 亿

元，同比增长 41.44%；营业利润 6.06 亿元，同比增长 56.99%；利润总额

6.43 亿元，同比增长 61.96%；归属于母公司净利润 5.23 亿元，同比增长

61.83%。基本每股收益 1.01 元。 

2011年第三季度，公司实现营业收入 17.68亿元，同比增长 45.16%；营业

利润 1.91亿元，同比增长 25.66%；利润总额 1.93亿元，同比增长 26.97%；

归属于母公司净利润 1.63亿元，同比增长 27.34%。基本每股收益 0.32元。 

点评: 

 投资收益贡献巨大。报告期内公司由于转让了旗下公司股权，获得投资

收益 7377.8万元，导致公司净利润大幅增长。剔除该因素影响，前三季度

公司实际归属于母公司净利润增速在 39%左右，这显示公司主营业务依然

保持了强劲的增长势头。 

 整体盈利能力和期间费用率均有下降。报告期内公司综合毛利率为

30.01%，同比减少了 2.17 个百分点；期间费用率为 17.87%，同比减少了

2.04个百分点。三项费用率均有不同程度的下降。我们认为公司医药商业

增长迅猛是导致财务指标变动的主要因素之一。今年上半年，公司医药商

业收入增速达到 43.50%，高于公司医药工业 34.75%的增速，这使得公司整

体盈利能力和期间费用率均出现下滑。 

 医药工业增长稳定，二线产品不乏亮点。上半年公司医药工业收入增速

为 35%，毛利率 75%，在中药材价格大幅飙升的背景下，公司医药工业毛利

率依然保持了稳定状态。我们估计公司主导产品复方丹参滴丸今年的收入

规模将超过 15 亿元，未来该产品的增速将保持在 10-15%之间，未来 2-3

年其收入规模将突破 20亿元，是公司最主要的医药工业产品。此外，公司

二线产品增长迅速，主要品种养血清脑颗粒和水林佳是规模较大的二线品

种，预计 2011年均能实现 30%以上的增速。 

 盈利预测与投资评级。我们维持对公司 2011-2013 年每股收益为 1.30

元、1.56 元和 1.93 元的盈利预测，对应前一交易日收盘价 39.44 元的动

态市盈率为 30倍、25倍和 20倍。公司作为行业龙头企业之一，目前估值

水平较为合理，高速增长的业绩为公司股价提供了可靠的支撑，我们维持
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图表 1：天士力盈利预测（单位：万元） 

 
2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 399,265  465,159  644,106  864,905  1,113,739  

增长率 16.26% 16.50% 38.47% 34.28% 28.77% 

营业成本 268,739  308,427  444,755  597,996  778,169  

毛利率 32.69% 33.69% 30.95% 30.86% 30.13% 

营业税金及附加 2,579  3,115  4,313  5,792  7,458  

销售费用 56,583  63,162  84,507  113,389  145,566  

管理费用 28,128  30,551  35,361  45,753  55,798  

财务费用 4,207  6,157  3,736  2,681  3,341  

期间费用率 22.27% 21.47% 19.19% 18.71% 18.38% 

资产减值损失 576  751  1,238  1,401  1,386  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 660  565  8,452  834  1,037  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 46  550  678  765  876  

营业利润 39,114  53,561  78,648  98,727  123,057  

增长率 23.37% 36.94% 46.84% 25.53% 24.64% 

加：营业外收入 1,381  2,543  4,000  0  0  

减：营业外支出 585  541  50  0  0  

利润总额 39,910  55,563  82,598  98,727  123,057  

增长率 26.86% 39.22% 48.66% 19.53% 24.64% 

减：所得税 7,546  9,620  14,273  17,030  22,015  

所得税率 18.91% 17.31% 17.28% 17.25% 17.89% 

净利润 32,363  45,943  68,325  81,697  101,042  

增长率 29.26% 41.96% 48.72% 19.57% 23.68% 

减：少数股东损益 693  913  1,015  1,103  1,201  

归属于母公司所有者的净利润 31,671  45,030  67,310  80,594  99,841  

增长率 23.77% 42.18% 49.48% 19.74% 23.88% 

基本每股收益(元) 0.65  0.92  1.30  1.56  1.93  

数据来源：公司公告，中邮证券研发部 

公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示。基本药物制度建立与完善低于预期。 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009年 10月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 

  


