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事件： 

 天士力公布 2012 年 3 季报：1-9 月实现收入 64.64 亿元，同比

增长 36%；1-9 月实现净利润 6.25 亿元，同比增长 36%，实现

EPS=1.21 元；7-9 月实现收入 22.91 亿元，同比增长 30%；7-9
月实现净利润 2.21 亿元，同比增长 36%。 

点评： 

 收入利润强劲增长，经营性现金流翻番增长。1-9 月，一方面由

于公司销售规模扩大，营业收入及净利润均随之增长；另一方

面由于去年同期公司取得天津商汇（控股）有限公司股权转让

收益 7378 万元，以上事项不再存在，1-9 月扣非净利润同比增

长38%。1-9月公司经营性现金流量净额比上年同期增长103%，

主要系年初至报告期末公司销售回款金额高于去年同期所致。 

 进入收获期，百亿目标不是梦。公司“十二五”规划为，预计

到 2015 年，医药工业规模达 100 亿，医药商业规模达 200 亿。

按此目标，公司医药工业业务未来 4 年复合增长率将达到 35%
以上，医药商业业务未来 4 年复合增长率将达到 40%-45%。公

司核心品种丹滴通过美国 FDA 二期临床后，实验结果非常好，

得到了西医医生的认同，对国内销售起到强劲的拉动作用。二

线产品储备丰富，经过多年培育进入全面持续放量增长。新产

品丹参多酚酸注射剂、一类新药重组人尿激酶原有望成为公司

新的利润增长点。我们预计公司未来增长将保持强劲势头。 

 丹滴美国 FDA 三期启动，3 年后通过是大概率事件。丹滴的美

国三期临床工作已经于今年 8 月份在美国、加拿大、澳大利亚、

日本等地约 150 处临床试验中心同时展开，在更大的样本范围

内观察丹滴的有效性和安全性。公司聘请有 FDA 工作经验的孙

鹤博士指导注册工作，鉴于二期临床优异的结果，我们丹滴通

过 FDA 的Ⅲ期临床是大概率事件。 

 维持“强烈推荐”评级。天士力是我国中药现代化做得最好的

中药企业，公司积极推动中药现代化和国际化，复方丹参滴丸

在美国 FDA 的Ⅱ期临床实验结果取得了很好的疗效，西医医生

的认同将持续拉动国内销售强劲增长。Ⅲ期临床实验已正式启

动，我们认为丹滴通过 FDA 的Ⅲ期临床是大概率事件。一旦这
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 37.92 

总市值（百万元） 19,583 

流通股本（百万股） 516 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（09/11） 

股东权益（百万元） 3,516 

每股净资产（元） 6.81 

市净率（倍） 5.57 

资产负债率（%） 37.07 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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相关报告 

《3 季报点评：天士力——业绩保持强

劲增长，上调盈利预测和评级》

-20111025 
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条路走通，将成为我国中药国际化的里程碑事件。我们预测

2012-2014 年 EPS 为 1.54 元，1.95 元，2.43 元，对应当前 PE 分

别为 33 倍，26 倍，20 倍，我们战略性看好天士力的中药现代

化之路，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新产品推广低于预期。 
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盈利预测 

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 4389 5075 5850 营业收入 6570 7884 9460 11352

  现金 1526 1600 1700 1800 营业成本 4601 5400 6433 7663

  应收账款 808 981 1168 1404 营业税金及附加 45 53 64 77

  其他应收款 60 93 103 124 营业费用 786 985 1183 1419

  预付账款 119 161 188 221 管理费用 390 457 539 647

  存货 745 894 1075 1270 财务费用 65 24 12 2

  其他流动资产 727 660 841 1031 资产减值损失 23 15 17 17

非流动资产 2650 2649 2616 2585 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 393 428 423 419 投资净收益 83 44 51 54

  固定资产 1551 1578 1547 1487 营业利润 742 993 1263 1582

  无形资产 278 320 374 432 营业外收入 57 20 20 20

  其他非流动资产 429 324 272 246 营业外支出 13 9 10 10

资产总计 6634 7038 7691 8435 利润总额 786 1004 1273 1591

流动负债 2739 2630 2926 3231 所得税 146 183 231 290

  短期借款 948 875 887 893 净利润 640 821 1042 1301

  应付账款 451 430 533 646 少数股东损益 29 27 36 47

  其他流动负债 1340 1325 1506 1692 归属母公司净利润 611 794 1005 1254

非流动负债 120 42 -39 -127 EBITDA 807 1106 1367 1676

  长期借款 63 3 -81 -170 EPS（元） 1.18 1.54 1.95 2.43

  其他非流动负债 57 39 42 43

负债合计 2858 2671 2887 3104 主要财务比率

 少数股东权益 172 199 235 282 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% 20.0% 20.0% 20.0%

  留存收益 1538 2332 3074 4045 营业利润 38.5% 33.9% 27.2% 25.2%

归属母公司股东权益 3604 4398 5140 6112 归属于母公司净利润 35.6% 30.0% 26.6% 24.7%

负债和股东权益 6634 7269 8263 9498 获利能力

毛利率(%) 30.0% 31.5% 32.0% 32.5%

现金流量表 净利率(%) 9.3% 10.1% 10.6% 11.0%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 16.9% 18.1% 19.6% 20.5%

经营活动现金流 135 621 776 956 ROIC(%) 21.1% 24.9% 28.7% 32.4%

  净利润 640 821 1042 1301 偿债能力

  折旧摊销 0 89 92 93 资产负债率(%) 43.1% 36.8% 34.9% 32.7%

  财务费用 65 24 12 2 净负债比率(%) 43.24% 37.11% 32.49% 27.84%

  投资损失 -83 -44 -51 -54 流动比率 1.45 1.67 1.73 1.81

营运资金变动 0 -293 -320 -388 速动比率 1.18 1.33 1.37 1.42

  其他经营现金流 -487 25 1 3 营运能力

投资活动现金流 -319 -47 -5 -7 总资产周转率 1.09 1.15 1.28 1.41

  资本支出 423 0 0 0 应收账款周转率 9 9 9 9

  长期投资 131 36 -5 -4 应付账款周转率 14.28 12.26 13.36 12.99

  其他投资现金流 234 -11 -10 -11 每股指标（元）

筹资活动现金流 -30 -270 -329 -358 每股收益(最新摊薄) 1.18 1.54 1.95 2.43

  短期借款 145 -73 12 6 每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 1.20 1.50 1.85

  长期借款 -162 -60 -84 -89 每股净资产(最新摊薄) 6.98 8.52 9.95 11.83

  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 32.06 24.66 19.48 15.62

  其他筹资现金流 -10 -137 -257 -275 P/B 5.43 4.45 3.81 3.20

现金净增加额 -214 304 441 592 EV/EBITDA 24 17 14 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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