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天士力(600535.SH) 

稳健增长 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 55.2 
 

●业绩符合预期。2011 年前三季度实现营业总收入 47.61 亿元、5.23 亿元，

同比分别增长 41.44％、61.83％，每股收益 1.01 元。三季度单季营业收

入、净利润分别为 17.7 亿元、1.63 亿元，同比增长 45%、27.5%，每股收

益 0.32 元。营业规模的扩大以及转让天津商汇投资公司 24.98%的股权收

益 7378 万元、土地款补助 3334 万元，促进业绩大幅增长。 

●单季度业绩增速有所放缓。相比上半年，公司三季度增速有所放缓，我

们分析可能是费用上升所致。公司今年加大了学术推广的力度，营销渠道

向基层下沉和渗透，估计一线品种丹参滴丸增速在 20%左右，二线品种养

血清脑颗粒（丸）、芪参益气滴丸、水林佳等增速在 30%以上。同时，新产

品上市步伐加快，注射用丹参多酚酸和重组人尿激酶原于都已于今年 4 月

取得新药证书及生产批件，重组人尿激酶原车间已通过 GMP 认证。 

●毛利率下降，费用率上升。受原材料成本上升和工资上涨的影响，前三

季度公司毛利率同比下降了 2.17个百分点，但公司通过严格控制各项费用，

期间费用率下降了 2.04 个百分点。 

●维持“买入”评级。预计公司 2011、2012、2013 年实现净利润 7.13 亿

元、8.80 亿元、11.55 亿元，同比增长 58.23%、23.47%、31.28%，每股收

益 1.38 元、1.70 元、2.24 元。按照公司 2011 年 40 倍 PE 估值，合理估值

55.2 元。 

 市场数据 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4651.59 5569  6638  7805  

增长率(%) 16.50 19.73  19.19  17.59  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
450.30 712.53  879.75  1154.93  

增长率(%) 42.18 58.23  23.47  31.28  

毛利率(%) 33.69 34.01  35.07  36.22  

净资产收益率(%) 13.62 17.73  17.96  19.08  

EPS(元) 0.92 1.38  1.70  2.24  

P/E(倍) 46.65 29.48  23.88  18.19  

P/B(倍) 7.01 5.23  4.29  3.47  

来源：公司年报、民族证券 
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图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  

 

 

资料来源：公司资料，民族证券 

图 3：公司近年盈利水平  

 

数据来源：公司资料 民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 3172  3813  4685  5862  营业收入 4652  5569  6638  7805  

  现金及等价物 1604  1995  2530  3343  营业成本 3084  3675  4310  4978  

  应收帐款 848  1015  1210  1423  营业税金及附加 31  37  44  52  

  存货 561  613  718  830  销售费用 632  724  830  937  

  其它流动资产 159  190  227  267  管理费用 306  312  339  375  

非流动资产 2147  2413  2643  2861  财务费用 62  42  50  59  

  长期股权投资 469  469  469  469  资产减值损失 8  0  0  0  

  固定资产及其他 1443  1671  1859  2029  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 27  27  27  27  投资净收益 6  80  0  0  

  无形资产 187  224  267  313  营业利润 536  859  1066  1405  

  其它非流动资产 22  22  22  22  营业外收入 25  20  20  20  

资产总计 5465  6371  7474  8869  营业外支出 5  0  0  0  

流动负债 1780  1967  2168  2379  利润总额 556  879  1086  1425  

  短期借款 804  804  804  804  所得税 96  152  188  247  

  应付帐款 745  888  1041  1203  净利润 459  727  898  1178  

  其它流动负债 231  275  323  373  少数股东损益 9  14  18  23  

非流动负债 248  252  257  261  归属于母公司所

 

450  713  880  1155  

  长期借款 225  225  225  225  EBITDA 599  821  1115  1464  

  其它非流动负债 23  27  32  36  EPS（元） 0.87  1.38  1.70  2.24  

负债合计 2028  2219  2424  2641       

  少数股东权益 118  133  151  174  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 3307  4019  4899  6054       

负债和股东权益 5453  6371  7474  8869  成长能力     

     营业收入 16.5% 19.7% 19.2% 17.6% 

     营业利润 36.9% 60.4% 24.0% 31.9% 

     归属母公司净利

 

42.2% 58.2% 23.5% 31.3% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 33.7% 34.0% 35.1% 36.2% 

单位：百万元     净利率 9.7% 12.8% 13.3% 14.8% 

经营活动现金流 515  758  960  1248  ROE 13.6% 17.7% 18.0% 19.1% 

  净利润 459  727  898  1178  ROIC 8.9% 13.0% 15.1% 16.6% 

  资产减值准备 8  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 114  133  149  164  资产负债率 37.1% 34.8% 32.4% 29.8% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.8  1.9  2.2  2.5  

  财物费用 62  42  50  59  速动比率 1.5  1.6  1.8  2.1  

  营运资本变动 -122  -63  -136  -153  营运能力     

  投资收益 -6  -80  0  0  总资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  

投资活动现金流 -197  -318  -379  -382  应收帐款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  

  资本支出 -174  -398  -379  -382  应付帐款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

  其它 -24  80  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 738  -37  -45  -54  每股收益 0.87  1.38  1.70  2.24  

权益性融资 794  0  0  0  每股经营现金 1.00  1.47  1.86  2.42  

负债净变化 5  4  5  5  每股净资产 6.40  7.78  9.49  11.72  

财务费用 -62  -42  -50  -59  估值比率     

现金净增加额 1055  403  535  813  P/E 46.7  29.5  23.9  18.2  

期初现金余额 536  1591  1995  2530  P/B 6.4  5.2  4.3  3.5  

期末现金余额  1591  1995  2530  3343  EV/EBITDA 59.7  43.6  32.1  24.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、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受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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