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基础数据 

上证指数 2347.18 

总股本（亿） 5.16 

流通 A 股（亿） 5.16 

流通 A 股市值（亿） 183.70 

总市值（亿） 183.70 

ROE 16.95% 

资产负债率 43.08% 

动态市盈率 20.18 

动态市净率 4.94 

 

近一年股价表现 

 

相关研究报告： 

《天士力（600535）：中药现代化、产品

丰富化》               2011.11.20 
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事件回顾： 

公司公布 2011 年年报：报告期内公司实现营业收入 65.70 亿元，同比

增长幅度为 41.23%；营业利润为 7.42 亿元，同比增长 38.51%；归属上

市公司股东的净利润为 6.11 元，同比增长 35.64%%；基本每股收益为

1.18 元，较去年同期增长 35.64%；分红预案为每 10股派发 7元（含税）。  

投资要点： 

四季度业绩下滑明显导致全年业绩低于预期：公司 2011 年 4 季度实现

营业收入 18.09 亿元，同比增长 40.70%，净利润为 1.02 亿元，同比下

降 20.17%；公司 4季度营业收入的增长幅度与前三季度基本持平，但净

利润下滑明显（前三季度增长幅度为 43.51%（扣除出售股权带来的投资

收益后）），4 季度业绩下滑直接导致公司全年业绩低于预期，究其原因

主要有两个方面，其一为管理费用上升，4 季度公司管理费用为 1.60

亿元，较去年同期上升 0.5 亿元，管理费用的大幅增加是导致公司利润

下滑的主要原因；其二为所得税增加，4 季度公司所得税金额为 0.41

亿元，在 4季度营业利润同比下滑的条件下，所得税相对去年同期增加

约 0.10 亿元，是影响公司单季度利润下降的又一方面原因。 

推进资源整合实现快速增长：2011 年公司不断推动医药资源整合，完成

对三家医药商业公司的并购建立区域保障平台，进一步完善商业分销网

络和强化市场控制，收购辽宁仙鹤制药扩大自身业务覆盖范围，提升产

品价值。随着复方丹参滴丸国际认证的推进，其在国内西医中认可度不

断提高，焕发新的增长活力，报告期内公司继续强化临床研究、学术推

广，在保持复方丹参滴丸、养血清脑颗粒等产品继续保持第一品牌集群

优势的基础上，藿香正气滴丸、穿心莲内酯滴丸等产品实现了同比快速

增长，带动医药工业实现销售收入 23.82 亿元，同比增长 27.40%；报告

期内公司医药商业实现营业收入 41.54 亿元，同比增长 51.03%，但由于

毛利率较低，对公司利润贡献不大。 

研发力度加大提升核心竞争力：2011 年公司加大研发投入力度，最显著

的表现为研发费投入 1.27 亿元，较去年同期增加 0.45 亿元，增长幅度

为 55.47%；公司不断完善产品标准建设、提高技术工艺水平，报告期内，

公司多个产品取得或完成临床研究工作，并完成养血清脑颗粒等三个现

代中药的续保工作，取得国内专利授权 142 项、境外授权 10 项，提高

了公司核心产业竞争力；国际化方面，公司完成全球多中心的复方丹参

滴丸的Ⅲ期临床研究的筹备工作，我们认为丹滴作为已经被广泛临床使

用的药品，未来通过 FDA Ⅲ期临床试验进入国际市场的可能性很大 
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原料制剂一体化避免毛利波动：在之前的报告中，我们呈提到公司以商洛丹参药源基地为核心，不断推动

三七、当归、黄芪等新的种植基地建设工作，不仅实现原料的质量可控，还能够避免由于原材料价格波动

对公司经营的不利影响。2011 年受多方面因素的影响，市场上中药材的价格持续走高，影响整个中成药行

业的利润水平；公司通过种植基地建设以及主要药材资源战略储备等措施，有效减弱或消除原材料价格波

动对生产成本的影响，报告期内公司医药工业业务的毛利率为 74.72%，基本维持不变。 

新产品有望成为业绩增长的新动力：报告期内公司研制国家一类新药注射用重组人尿激酶原获取新药证书

和生产批文，该产品针对急性心肌梗死具有较高的安全性及有效性，从而具有良好的市场前景；此外，丹

参茶多酚酸注射剂、亚单位流感疫苗等新产品相继获批，拓展了公司的产品系列，由于重组人尿激酶原、

丹参茶多酚酸注射剂属于心脑血管用药领域，未来可以借助公司现有的销售渠道打开市场局面，有望成为

公司中长期业绩增长的新动力。 

投资评级：  

我们根据公司年报，暂调整其 12-14 年 EPS 为 1.40、1.76、2.32 元（原 12-13 年的 EPS 分别为 1.60 元、

2.06 元），对应的动态市盈率分别为 26、20、15 倍；我们认为复方丹参滴丸作为已经被广泛临床使用的药

品，未来通过 FDA Ⅲ期临床试验进入国际市场的可能性很大，同时作为国内独家产品，未来市场降价压力

较小，业绩有望保持稳定增长；公司布局生物制药行业并取得部分药品的生产批件，在宏观政策和市场扩

容的带动下，将会是成为公司中长期业绩增长的新亮点，因此维持对公司的 “买入”评级。 

投资风险： 

药品价格的宏观调控；复方丹参滴丸 FDA Ⅲ期临床试验不通过；市场推广风险；新药研发风险。 

 

图表 1：公司单季度营业收入变动情况  图表 2：公司单季度净利润变动情况 

 

 

 
资料来源：中航证券金融研究所、公司年报  资料来源：中航证券金融研究所、公司年报 
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图表 3：盈利预测表 

 
数据来源：中航证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 3984 4480 5549 6929 营业收入 6570 8004 9322 10806
  现金 1526 1229 1663 2396 营业成本 4601 5569 6423 7414
  应收账款 808 1057 1229 1530 营业税金及附加 45 55 64 74
  其他应收款 60 149 157 151 营业费用 786 949 1043 1148
  预付账款 119 173 194 215 管理费用 390 470 606 648
  存货 745 912 1093 1232 财务费用 65 52 37 7
  其他流动资产 727 961 1212 1405 资产减值损失 23 0 0 0
非流动资产 2650 2659 2663 2647 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 393 414 449 489 投资净收益 83 0 0 0
  固定资产 1551 1532 1453 1344 营业利润 742 910 1150 1515
  无形资产 278 368 457 545 营业外收入 57 26 31 35
  其他非流动资产 429 345 305 270 营业外支出 13 8 8 9
资产总计 6634 7138 8212 9577 利润总额 786 927 1172 1541
流动负债 2739 2649 2930 3202 所得税 146 172 217 286
  短期借款 948 946 911 893 净利润 640 755 954 1255
  应付账款 451 557 707 816 少数股东损益 29 34 43 57
  其他流动负债 1340 1146 1312 1494 归属母公司净利润 611 721 911 1197
非流动负债 120 -42 -204 -366 EBITDA 931 1110 1341 1681
  长期借款 63 -99 -261 -423 EPS（元） 1.18 1.40 1.76 2.32
  其他非流动负债 57 57 57 57
负债合计 2858 2606 2726 2836 主要财务比率

 少数股东权益 172 206 250 307 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 516 516 516 516 成长能力

  资本公积 1551 1551 1551 1551 营业收入 41.2% 21.8% 16.5% 15.9%
  留存收益 1538 2259 3170 4367 营业利润 38.5% 22.7% 26.3% 31.8%
归属母公司股东权益 3604 4325 5236 6433 归属于母公司净利润 35.6% 18.0% 26.4% 31.5%
负债和股东权益 6634 7138 8212 9577 获利能力

毛利率(%) 30.0% 30.4% 31.1% 31.4%
现金流量表 净利率(%) 9.3% 9.0% 9.8% 11.1%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.9% 16.7% 17.4% 18.6%
经营活动现金流 135 94 833 1071 ROIC(%) 21.1% 19.7% 22.7% 27.3%
  净利润 640 755 954 1255 偿债能力

  折旧摊销 124 147 155 159 资产负债率(%) 43.1% 36.5% 33.2% 29.6%
  财务费用 65 52 37 7 净负债比率(%) 43.24% 41.11% 32.11% 24.51%
  投资损失 -83 0 0 0 流动比率 1.45 1.69 1.89 2.16
营运资金变动 -624 -879 -322 -364 速动比率 1.18 1.35 1.52 1.78
  其他经营现金流 13 18 10 15 营运能力

投资活动现金流 -319 -172 -166 -151 总资产周转率 1.09 1.16 1.21 1.21
  资本支出 423 0 0 0 应收账款周转率 9 8 8 7
  长期投资 131 22 35 40 应付账款周转率 14.28 11.05 10.17 9.74
  其他投资现金流 234 -150 -131 -111 每股指标（元）

筹资活动现金流 -30 -219 -232 -187 每股收益(最新摊薄) 1.18 1.40 1.76 2.32
  短期借款 145 -2 -34 -18 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.18 1.61 2.07
  长期借款 -162 -162 -162 -162 每股净资产(最新摊薄) 6.98 8.38 10.14 12.46
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -3 0 0 0 P/E 30.10 25.50 20.18 15.35
  其他筹资现金流 -10 -55 -36 -7 P/B 5.10 4.25 3.51 2.86
现金净增加额 -214 -298 435 733 EV/EBITDA 19 16 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级定义 
 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

 

分析师简介 
张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，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。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直
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