
                                                2012 年 05 月 02 日                                                              

请务必阅读正文后的免责条款部分 

生物医药行业 天士力（600535） 
公司研究报告 评级：增持 
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市场数据 
投资要点： 

 一季度工商业齐头并进，债券发行降低财务费用率：2011年，公司业绩低于

市场预期，受四季度折旧、现金激励和产品试生产等因素影响。2012年一季

度，实现销售收入21.29亿元，同比增长55.03%，归属于母公司的净利润1.48

亿元，同比下降7.79%。，扣除非经常性损益的净利润同比增长47.16%。2012

年4月，公司分别完成短期融资券和一期债券的发行，短期融资券融资3亿元，

利率为5.15%。公司债券第一期发行4亿元，发行利率为6%。短期融资券和债

券的利率都低于银行贷款利率，将降低公司财务费用，提升盈利能力。 

 复方丹参滴丸增长稳定，二线品种增长提速：在公司前瞻性布局基层医院市

场和FDA临床II期通过的效应共同作用下，2011年丹滴的收入增长达20%以上，

预计未来丹滴的增长保持稳定，增速为15%。二线品种养血清脑、水林佳等产

品预计复合增速维持在30%以上，芪参益气滴丸将是今年重点推广的品种，预

计增速达100%。 

 丹参多酚酸注射液和重组人尿激酶原前景广阔：丹参多酚酸是恢复中药注射

剂审批的第一个产品，类似的产品只有绿谷的丹参多酚酸盐。作为单组分丹

参类注射液，未来取代多组分丹参注射液的空间很大。重组人尿激酶原是生

物I类新药，属于第三代溶栓产品，优于尿激酶和链激酶，与tPA效果接近，

未来有望替代tPA产品。 

 流感亚单位疫苗市场空间大：亚单位疫苗是利用病毒表面抗原制成的不含病

毒核酸的疫苗产品，抗原性较好，且安全性较高。是未来疫苗的趋势。相对

裂解疫苗来说，流感亚单位疫苗国内生产厂家较少，竞争格局有利，市场空

间巨大。2011年，国内仅有诺华疫苗与天士力金纳获得批签发。 

 风险提示：1. 新产品丹参多酚酸和重组人尿激酶原推广不顺利，进入医保时

间低于预期；2. 中药注射剂安全性的风险；3. 丹滴FDA临床III期进展低于

预期。 

 盈利预测及估值分析：预计未来三年的营业收入分别为88.54，112.94和

135.53亿元；归属于母公司净利润分别为7.23，9.28和11.56亿元；每股收益

分别为1.40，1.80和2.24元。给予2012年30倍PE，目标价为42元，增持评级。 
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重要财务指标              单位
:百万元  

主要财务指标 2010 2011  2012E  2013E  2014E 

营业收入 4651.59 6569.66 8853.94 11294.08 13552.90 

收入增幅(%) 16.50% 41.23% 34.77% 27.56% 20.00% 

净利润 450.30 610.81 723.20 928.02 1156.17 

净利增幅(%)  42.18% 35.64% 18.40% 28.32% 24.58% 

毛利率(%) 33.69% 29.96% 28.92% 29.04% 29.37% 

ROE(%) 13.62% 16.95% 18.30% 21.10% 23.34% 

摊薄 EPS(元) 0.872  1.183  1.400  1.797  2.239  
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1. 一季度工商业齐头并进，债券发行降低财务费
用率 

2011 年，公司实现销售收入 65.70 亿元，同比增长 41.23%，归属于母公

司的净利润 6.11 亿元，同比增长 35.64%。业绩略低于市场预期，主要受四

季度折旧、现金激励和产品试生产等因素影响。第一，上海生物药厂四季度

开始投入生产，固定资产开始计提折旧，用于检测和试生产的产品不能用于

销售，必须报废，这两部分合计影响业绩 2000 万左右；第二，金纳生物的流

感亚单位疫苗，去年 11 月份才获得批签发，销售低于预期，由于流感疫苗销

售具有明显的季节性，一般 9-11 月份是销售高峰期，公司的产品批签发晚于

预期，产品没及时销售出去，剩下的存货计提跌价准备，影响 2000 万左右；

第三，每年四季度计提现金激励，2011 年，现金激励计提 2753 万元，直接

影响公司业绩表现。 

2012 年一季度，实现销售收入 21.29 亿元，同比增长 55.03%，归属于母

公司的净利润 1.48 亿元，同比下降 7.79%。，扣除非经常性损益的净利润同

比增长 47.16%。去年一季度，有一笔出售天津商汇的股权收入，该次出售属

于一次性收入，不具有可持续性。剔除该次收益，公司主业增长迅速，工商

业齐头并进，预计工业增长达 40%以上，商业增长 60%以上。 

2012 年 4 月，公司分别完成短期融资券和一期债券的发行，短期融资券

共融资 3 亿元，期限为一年，利率为 5.15%。公司于 2011 年 11 月 9 日，获

批发行不超过 8 亿元的公司债。4 月 26 日，公司公布第一期债券发行结果，

第一期发行 4 亿元，发行利率为 6%。短期融资券和债券的利率都低于银行贷

款利率，我们利用 2011 年公司的利息支出和短长期贷款的金额进行了一个简

单的测算，平均贷款利率也在 7%以上，实际贷款利率比这个高。短期融资券

和公司债券发行后，将降低公司财务费用，提升盈利能力。 

 

2. 复方丹参滴丸增长稳定，二线品种增长提速： 

公司一线品种复方丹参滴丸 2011 年增长迅速，自 2002 年开始，由于丹
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滴的销售收入基数很大，增速开始下滑，维持在个位数左右，而 2009-2011

年迎来了丹滴收入的二次飞跃。主要受益于公司对基层市场的前瞻性布局和

FDA 临床 II 期通过的广告效应，2011 年丹滴的收入增长达 20%以上，预计未

来丹滴的增长保持稳定，增速为 15%。二线品种养血清脑、水林佳等产品预

计复合增速维持在 30%以上，养血清脑颗粒 2011 年，销售收入预计达 4.3 亿

元，水林佳接近 2 亿元，益气复脉注射剂和芪参益气滴丸销售收入即将突破

1 亿元。芪参益气滴丸将是今年重点推广的品种，预计增速将达 100%。 

 

图表 1：复方丹参滴丸收入情况预测 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

3. 丹参多酚酸注射液和重组人尿激酶原前景广阔 

注射用丹参多酚酸是国家恢复中药注射剂审批后的第一个获批产品，产

品质量和安全性都经得起考验。与之相类似的产品只有上海绿谷的丹参多酚

酸盐，上海绿谷的丹参多酚酸盐注射液，2008 年销售收入 1.39 亿，2009 年

销售收入突破 2 亿，我们预计 2011 年，销售收入达 5 亿元左右。作为单组

分丹参类注射液，未来取代多组分丹参注射液的空间很大。丹参多酚酸盐属

于国家医保乙类品种，公司的产品正在进行医保的工作，如果能够顺利，作

为丹参多酚酸盐的同类产品，直接进入国家医保，则放量会很快。如果不顺

利，则需要每个省市重新做医保的工作，那样的话，销售会比较慢。公司的

中药注射剂销售队伍经历了多次的尝试和调整，最终选择了与经销商合作共
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赢的方式，与长期合作的 10 个经销商厂家合资成立一个销售子公司，公司

占控股地位，这种共赢的方式能够加强与经销商之间的紧密联系，促进产品

的推广销售。 

重组人尿激酶原是生物 I 类新药，属于第三代溶血栓产品，优于尿激酶

和链激酶，与 tPA 效果接近，未来有望替代 tPA 产品。尿激酶原对血栓的纤

维溶解酶有特异性的激活作用，因此副作用较小。而且公司的重组人尿激酶

原对血栓的开通率已接近于目前最好的药品，主要用于急性心肌梗塞的治疗。

据了解，该产品的主要竞争其实来自于心脏支架的使用，在国家对药品价格

和使用的限制趋严的背景下，心脏搭桥的手术和支架等器械对医生的吸引远

大于药品。这将在一定程度上限制产品的大范围推广。但是，尿激酶原毕竟

属于第三代溶栓的产品，未来取代尿激酶和链激酶，甚至是 tPA 的可能性仍

然很大。 

4. 流感亚单位疫苗市场空间大 

亚单位疫苗是利用病毒表面抗原制成的不含病毒核酸的疫苗产品，抗原

性较好，且安全性较高，是未来疫苗的趋势。相对裂解疫苗来说，流感亚单

位疫苗国内生产厂家较少，竞争格局有利，市场空间巨大。目前，国内仅有

深圳海王英特龙和天士力金纳获得生产批文。国内获准销售的企业有 Berna 

Biotech  、诺华疫苗、深圳海王英特龙生物、苏威制药和天士力金纳。   

2011 年，仅有诺华疫苗和天士力金纳获得批签发数量。公司获批的产能为，

每瓶 0.5mL 亚单位流感疫苗(西林瓶包装)年产 120 万瓶和每支 0.5mL 亚单

位流感疫苗(预充式注射器包装)年产 280 万支。据统计，2011 年，流感裂

解疫苗批签发数量为 5192 万份（包括成人和儿童），流感亚单位疫苗的批签

发数量仅为 58 万份，成长空间很大。 
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图表 2：2011 年流感疫苗批签发数量及厂家 

 

资料来源：德邦证券研究所 

5. 风险提示和盈利预测 

风险提示 

1、 新产品丹参多酚酸和重组人尿激酶原推广不顺利，进入医保时间低于预期； 

2、 中药注射剂安全性的风险； 

3、 丹滴 FDA 临床 III 期进展低于预期。 

关键假设 

4、 公司营业收入未来三年的增长率分别为 34.77%、27.56%和 20.00%； 

5、 公司毛利率未来三年分别为 28.92%、29.04%、29.37%； 

6、 公司销售费用比例未来三年分别为 12.60%、12.80%、13.00%； 

7、 公司管理费用比例未来三年分别为 5.60%、5.30%、5.00%； 

8、 分产品收入增长预测如下表： 

 

批签发数量
（万份）

生产厂家

流感裂解疫苗（小儿剂量） 2133

GSK，北京科兴生物，长春长
生，长春所，大连雅立峰，赛
诺菲-巴斯德，上海所，浙江

天元，华兰生物

流感裂解疫苗（成人剂量） 3059

GSK，北京科兴生物，长春长
生，长春所，大连雅立峰，兰
州所，赛诺菲-巴斯德，上海
所，浙江天元，华兰生物，

Abbott，天坛生物

流感亚单位疫苗 58
Berna Biotech，诺华疫苗，
天士力金纳，深圳海王英特龙

生物，苏威制药



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
6 

图表 3：公司分产品收入预测 

 

                                         资料来源：德邦证券研究所 

估值和投资建议 

按照上述假设，预计未来三年的营业收入分别为 88.54，112.94 和 135.53 亿元；

归属于母公司净利润分别为 7.23，9.28 和 11.56 亿元；每股收益分别为 1.40，1.80 和

2.24 元。给予 2012 年 30 倍 PE，目标价为 42 元，增持评级。 

图表 4：公司未来三年预测财务数据摘要 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3992.65  4651.59  6569.66  8853.94  11294.08  13552.90  

    增长率(%) 16.26% 16.50% 41.23% 34.77% 27.56% 20.00% 

归属母公司股东净利润 316.71  450.30  610.81  723.20  928.02  1156.17  

    增长率(%) 23.77% 42.18% 35.64% 18.40% 28.32% 24.58% 

每股收益(EPS) 0.613  0.872  1.183  1.400  1.797  2.239  

每股股利(DPS) 0.378  0.378  0.600  0.727  0.933  1.162  

每股经营现金流 0.857  0.769  0.269  2.415  0.608  3.307  

销售毛利率 32.69% 33.69% 29.96% 28.92% 29.04% 29.37% 

销售净利率 8.11% 9.88% 9.74% 8.56% 8.61% 8.94% 

净资产收益率(ROE) 15.58% 13.62% 16.95% 18.30% 21.10% 23.34% 

投入资本回报率(ROIC) 12.86% 17.97% 22.02% 22.16% 32.35% 32.82% 
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图表 5：公司未来三年财务报表预测 

报表预测             

利润表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 3992.65  4651.59  6569.66  8853.94  11294.08  13552.90  

  减: 营业成本 2687.39  3084.27  4601.33  6293.38  8014.28  9572.41  

        营业税金及附加 25.79  31.15  44.97  60.60  77.30  92.76  

        营业费用 565.83  631.62  786.39  1115.60  1445.64  1761.88  

        管理费用 281.28  305.51  389.55  495.82  598.59  677.64  

        财务费用 42.07  61.57  65.04  -2.89  14.37  23.09  

        资产减值损失 5.76  7.51  23.43  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 6.60  5.65  82.92  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 391.14  535.61  741.87  891.43  1143.90  1425.12  

  加: 其他非经营损益 7.96  20.02  43.92  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 399.10  555.63  785.80  891.43  1143.90  1425.12  

  减: 所得税 75.46  96.20  145.83  133.71  171.59  213.77  

        净利润 323.63  459.43  639.96  757.71  972.32  1211.35  

  减: 少数股东损益 6.93  9.13  29.15  34.52  44.29  55.18  

        归属母公司股东净利润 316.71  450.30  610.81  723.20  928.02  1156.17  

资产负债表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 496.03  1524.89  1444.51  1371.33  1229.52  2374.32  

        应收和预付款项 897.34  1007.02  1712.65  1907.25  2709.51  2828.00  

        存货 387.76  561.31  744.73  1035.41  1231.50  1476.14  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.19  0.19  0.19  0.19  

        长期股权投资 448.40  469.48  392.69  392.69  392.69  392.69  

        投资性房地产 27.43  26.58  25.75  22.68  19.61  16.55  

        固定资产和在建工程 1367.26  1414.51  1764.53  1521.39  1278.26  1035.13  

        无形资产和开发支出 312.50  319.99  414.07  365.57  317.08  268.58  

        其他非流动资产 15.29  28.01  24.91  12.45  0.00  0.00  

        资产总计 3952.00  5351.79  6524.03  6628.97  7178.36  8391.59  

        短期借款 801.95  802.26  947.73  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 733.94  874.99  1057.09  1727.41  1786.16  2388.14  

        长期借款 225.00  225.00  63.01  63.01  63.01  63.01  

        其他负债 20.02  24.61  680.18  680.18  680.18  680.18  

        负债合计 1780.90  1926.85  2748.01  2470.61  2529.36  3131.33  

        股本 488.00  516.42  516.42  516.42  516.42  516.42  

        资本公积 564.43  1554.41  1551.20  1551.20  1551.20  1551.20  

        留存收益 980.94  1235.76  1536.33  1884.16  2330.51  2886.58  

        归属母公司股东权益 2033.37  3306.59  3603.95  3951.78  4398.13  4954.20  

        少数股东权益 137.73  118.35  172.07  206.59  250.88  306.06  

        股东权益合计 2171.10  3424.94  3776.02  4158.37  4649.00  5260.26  
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分析师承诺 

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，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

 

 

投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，

也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的

出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的关

联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德邦证券

有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证券有

限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

        负债和股东权益合计 3952.00  5351.79  6524.03  6628.97  7178.36  8391.59  

现金流量表 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 442.45  397.28  138.91  1247.03  314.24  1707.98  

        投资性现金净流量 -378.04  -163.83  -319.20  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 107.87  780.59  -29.93  -1320.21  -456.05  -563.18  

        现金流量净额 172.25  1013.77  -210.64  -73.18  -141.81  1144.80  

 


