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天士力中报点评 
2012 年 1-6 月，天士力(600535.SS/人民币 47.62, 未有评级)实现营业收入 41.73

亿元，同比增长 39.41%；归属于上市公司股东净利润 4.04 亿元，同比增长
12.08%；实现每股收益 0.78 元。净利润增速表观数字较低是因为 2011 年同期
公司转让天津汇商 4.35%股权获得 7,378万元投资收益且孙公司获得财政补贴
3,334 万元，剔除该因素影响，报告期扣非后归属于母公司净利润 3.98 亿元，
同比增长 40.07%，对应每股收益 0.77 元；同期公司每股经营性现金流 0.55

元，同比大幅增长 206.56%，经营状况较好。 

报告期内，公司医药工业实现营业收入 15.44 亿元，同比增长 39.69%，营业
利润率同比小幅减少 0.38 个百分点至 74.51%；医药商业实现营业收入 26.07

亿元，同比增长 39.25%，营业利润率同比增加 0.12 个百分点至 5.23%。公司
工商并进，增长势头良好。 

在产品线方面，公司自 2011 年 4 季度起逐步加大了对复方丹参滴丸在基层市
场销售方面的投入，其主要二线品种也受各省招标陆续到位影响表现良好。
在 12 年基药实施范围逐渐扩大以及公司学术推广力度加强的带动下，我们
预计报告期内复方丹参滴丸同比增长约 18%。受新进部分省市地方基药目录
影响，医保品种养血清脑颗粒继续放量，预计报告期保持同比 40%以上的高
增长。新进医保目录品种水林佳增长势头良好，我们预计该品种同比增速约
35-40%。后续梯队产品在较小的基数下高速成长，预计益气复脉粉针在新进
部分省市地方医保目录与学术推广力度加强的带动下，同比增长约 100%。 

我们认为 2012 年公司将继续加强基层市场销售投入。一线品种复方丹参滴丸
仍会有 15%-20%的同比增速，我们预计全年销售额接近 19 亿元；同时该品种
FDA Ⅲ期全球多中心临床试验有望在下半年启动，预计将为产品学术推广带
来积极影响。受益于新进医保目录与地方基药目录影响，二线品种养血清脑
颗粒、水林佳有望继续维持 40%左右的高速增长。后续梯队产品芪参益气滴
丸与益气复脉粉针仍处于快速成长期，预计全年销售额有望接近 1.5 亿。我
们预计二线品种和后续梯队产品高增长拉动全年医药工业收入同比增速接
近 35%。同时，我们也看好丹参多酚酸注射剂与重组人尿激酶原（已入选财
政部 2012 年拟支持项目）这两大潜在重磅品种的未来市场需求。公司核心产
品线仍将以心脑血管治疗领域为主，由口服制剂逐渐扩展到中药注射剂领域
与生物制剂领域，并将针对多发、易发疾病治疗领域适当布局，这将为公司
的长期持续成长贡献动力。我们建议投资者予以积极关注。 
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图表 1. 公司主要产品情况 

主要产品 适用症 2011 年销售额 
(元) 

2012 年预期销售额 
(元) 

产品动态 

复方丹参滴丸 冠心病、心绞痛 约 16.1 亿 约 19.0 亿 FDA 三期临床试验筹备与国内扩大适用症
四期临床试验顺利进行 

养血清脑颗粒 慢性脑供血不足 约 3.8 亿 约 5.4 亿 新进十余个省市地方基药目录，换包装后
推广顺利 

水林佳 脂肪肝 约 1.5 亿 约 2.1 亿 新进医保目录，FDA 申请排队 
荆花胃康胶囊 胃炎、消化道溃疡 约 0.6 万 约 0.8 亿 解决原料问题，提取车间通过 GMP 认证，

医院终端销售增长良好 
芪参益气滴丸 心肌损伤，心功能减退 约 0.7 亿 约 1.4 亿 进入医保，大量的循证医学研究并完成心

梗治疗二期临床工作；FDA 申请排队 
益气复脉粉针 冠心病、心绞痛 约 0.7 亿 约 1.5 亿 新进十余个省市目录，四期临床推动学术

营销顺利 
藿香/柴胡/穿心莲内酯滴丸 呼吸道感染 约 0.7 亿 约 0.9 亿 部分品种可替代抗生素；类似植物类试剂

品种在申报 
丹参多酚酸注射剂 脑梗 0 约 0.3 亿 力推进入地方医保；销售队伍已建立；与

绿谷产品差别定位 
重组人尿激酶原 心梗 0 约 500 万 脑梗治疗临床试验启动 
亚单位流感疫苗 流感 0 约 800 万 考虑合作形式转移的可行性 
康美灵丸 糖尿病血糖控制 0 -- 完成三期临床 
青竹颗粒 痛风 0 -- 完成三期临床 
五灵颗粒 小儿多动症 0 -- 完成三期临床 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

图表 2.公司上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 2,993.5 4,173.2 39.4 
营业税及附加 20.7 30.8 49.2 
销售及营销费用 368.2 524.0 42.3 
管理费用 166.0 193.5 16.6 
财务费用 21.2 41.8 96.9 
资产重估损失 13.9 34.8 150.5 
营业成本 2,067.5 2,880.2 39.3 
投资收益 79.0 1.9 (97.6) 
营业利润 415.0 470.0 13.3 
营业外收入 35.6 9.0 (74.6) 
营业外支出 0.3 1.2 300.0 
税前利润 450.3 477.9 6.1 
所得税 74.1 72.7 (1.9) 
税后利润 376.2 405.1 7.7 
少数股东权益 15.8 1.3 (92.1) 
净利润 360.3 403.9 12.1 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.70 0.78 11.4 
    
主要比率(%)   
毛利率 30.9 31.0 
营业利润率 13.9 11.3 
净利率 12.0 9.7 

资料来源：公司资料 
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图表 3.投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入 (百万元) 4,651.59 6,569.66 8,060.88 9,695.24 11,484.55 
变动 (%) 16.50 41.23 22.70 20.28 18.46 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 450.30 610.81 729.99 924.90 1,138.17 
变动 (%) 42.18 35.64 19.51 26.70 23.0 
每股收益 (元) 0.872 1.183 1.414 1.791 2.204 
市盈率(倍) 46.74 35.46 33.69 26.59 21.61 
每股经营现金流(元) 0.760 0.260 1.147 1.426 2.122 

资料来源：公司资料及万得资讯 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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