
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2012年 11月 22日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

制药:中药 

王军 

证券投资咨询业务证书编号：S1300511070001 
(8621) 2032 8310 
jun.wang_sh@bocichina.com 
  

焦阳 

证券投资咨询业务证书编号：S1300512090002 
 (8621) 2032 8587 
yang.jiao@bocichina.com 
 
  
*寇嘉烨为本报告重要贡献者 

 

天士力调研纪要 
近日我们调研了天士力(600535.CH/人民币 51.78, 未有评级)，与公司管理层就
公司经营状况做以交流，相关纪要如下： 

1. 管理团队接替 

为企业长远发展考虑，公司管理团队逐步实行新老交替。在公司上市 20

周年之际形成 35岁、45岁、55岁的 3个年龄层次人才梯队，未来也会在
全面国际化进程中引入更多的国际化人才。公司将在人才（知识结构、
语言、理念、精力）、信息、技术（科研国际标准，可实施国际转移）
三个方面加强储备。 

新任总经理闫凯，33岁，海外留学背景，知识结构较好，2006年进入天
士力集团历练，曾任博科林董事长兼总经理；新任管理团队中，原天之
骄董事长兼总经理叶正良提升至公司常务副总经理，其生物药运作及国
际化经验值得看好；原技术部经理章顺楠提升至公司技术部总监，其组
分中药制剂领域研发优势值得看好。 

2. 长期目标 

至“十二五”末，工业收入 100亿，商业收入 150亿。下一个 10年，实
现净利润 30亿、市值 1,000亿的目标。 

3. 2013年工业增速目标 

目标在 30%以上。 

公司产品结构整体在持续优化：复方丹参滴丸 2012年增速有望超 20%，
FDA国际多中心 III期临床试验有序推进。养血清脑颗粒已在 14个省区进
入地方增补基药目录，很有希望进入国家新版基药目录；丰富剂型（养
血清脑丸）进展顺利，预期未来将有更大空间。益气复脉粉针、芪参益
气滴丸、水林佳等二、三线品种持续放量。注射用丹参多酚酸已开始招
投标，四期临床进展顺利。此外，OTC 业务板块推进专业化营销，2012

年增速良好，预计 2013年销售队伍将有扩充；社区销售业务板块兼顾社
区医院与社区药店，明年也将向更加专业化方向发展。公司引入 DRM系
统，至 2013 年将建成 10 万个可视化终端以掌控营销体系，预计的多组
织多架构经销模式将逐步完善，尤其是以客户为中心的数字化服务系统
的建立，将大幅度优化运作效率。公司商业分公司 300家连锁店，直营
店已达 232家，未来可能进一步增加，这将利好公司品牌品种的区域落
地。 

4. 未来产品线延伸与领域拓展 

对中药、化学药、生物药三大药物品种公司有不同的计划。 

在公司具有优势的中药，尤其是现代中药领域，公司坚持以自主研发为
主，收购为辅。公司发现在 FDA申报的单体植物药品种中，存在质量很
好但缺乏资金及产业平台的品种，因此存在产业并购的契机，公司也在
积极洽谈具有潜力的可收购标的。 

对于化学药领域，公司也在尽力寻找具有市场潜力的化合物收购标的，
但目前来看，新的有效化合物很难找到。 
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生物药在公司处于第二级定位，优先于化学药。上海天士力与天津金纳生
物近年来在扩大产能，并在积极进行相关生物药产品的 IV 期临床与新适
应症申报工作，未来将持续进行工艺优化。公司在生物药领域也在计划引
入国外品种，包括与法国 Transgene 公司合作，也有一些二代单抗品种及
生产平台的项目在谈。未来在生物药领域，公司计划是打造机场式产业服
务平台，以孵化培育为主，逐步建立产品梯队。 

5. 江苏帝益情况 

帝益资产尚处于整体搬迁阶段，预计年底前有望完成。 

2012 年销售收入约 6-7 亿元，净利润约 6,000 余万元；2013 年销售收入有
望达近 10亿元，净利润有望过亿，增速较为确定。 

2012年江苏帝益 4个原料药批文，实现当年投产当年报批当年获批，进展
良好。 

6. 产能情况 

注射剂方面产能至 2013年有望由目前的 1,800万支扩产提升至 3,000万支；
益气复脉粉针与注射用丹参多酚酸市场供给将能够得到保证。 

固体制剂方面，水林佳 2012 年销售额预计约 3 个亿，2013 年转移至新固
体制剂车间后将放量；养血清脑颗粒 2013 年新产能投产后也将进一步放
量；复方丹参滴丸新产能引入高速滴丸生产设备，可支撑未来数年市场需
求。 

重组尿激酶原 2012年生产 1.2万人份，正在做工艺优化，第三次技术验证
拟于 2013年上半年完成，届时产能将提升 3.6倍。2013年设计产能也将扩
大 2倍，至 2014年整体产能将实现 10万人份。 

疫苗业务将剥离。 

7. 复方丹参滴丸后续筹划 

积极推进 FDA 国际多中心 III 期临床试验，现在是中国的药，未来要做成
世界的药。 

临床试验相继取得进展的同时做好面向海外市场的宣传工作，寻找商务方
面握手的对象。 

做卫生经济学的相关研究，以证明复方丹参滴丸对于标的市场所在国家及
地区在医保支付方面的优越性，积极吸引保险公司关注。 

8. 药企国际化趋势 

中国药企迟早要与国际化对接。过去是国外药企进入中国市场：70-80 年
代，在国有控股的背景下，外资药企巨头以投资占股方式进入中国市场；
后来在政策开放的背景下，逐步依靠增资实现控股，并向中国市场大规模
引入快到专利保护期的药品；近些年外资药企科研方面开始逐渐向中国倾
斜；预计未来还将拓展至整体业务介入。中国医药制造业 CAGR约 20%，
美国只有 2-2.5%。国内的药企要看清形势，抢占机遇；国际化给中国药企
带来压力，但也将带来企业全方位提高的机遇。 

9. 新任总经理对于 10年后天士力前瞻 

2020年，中国药品市场结构预计是中药、化药、生物药各占 1/3市场份额；
预计生物药会异军突起并挤压化学药市场，但不会挤压中药市场。天士力未
来两个目标点，一个是中药，做品牌，做高端，做国际化；另一个是生物药。 
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未来几年，预计公司新品投放将会加速，每年将新投放 1-2个品种。 

新任总经理负责战略整合和集成，资源统筹，以获取产业链的最大价值。
凭借系统化的整合收购，第一要持续补充潜在大品种，预计以每年 1-2个
品种收购的速度进行，今年底就有可能落定 1-2家；第二不断加强市场投
入。 

中药长期发展来看有两个趋势，一个是“大鱼吃小鱼”，规模大、体系完
整、网络全面的“大鱼”会吃掉相反情况的“小鱼”；另一个是“快鱼吃
慢鱼”，“快”指的是技术优势，比如中药注射剂标准高，就是“快鱼”。 

国外研究天然药物的人很多都没有相匹配的产业化平台，天士力在这方面
看到了明确的国际化机会；国内至目前大概 10家左右的企业在做 FDA申
报及临床工作，但有能力承担风险且背后有持续资本支撑的并不很多，这
方面也为天士力带来合作机会。 

在生物药方面，依靠“合作+转化”的路径。天士力不可能做太前端的开
发，而更注重将临床前毒理、药效试验相对成熟的品种拿过来做转化，做
临床前的技术转化和基于临床平台的价值转化。 

中国市场太大，资源联动，区域增长不同。未来天士力营销将适应深度城
市化趋势，获取区域性的增长。 

10. 未来天士力发展的风险与调整 

1) 产品结构风险依然存在。公司将加快针对系列品种、梯次品种的布
局，推动二线品种加速成长。 

2) 组织结构调整。原组织体系以技术发展为平台，目前在产业链布局
调整的基础上，调整组织结构以适应和驱动产业战略集成，并向获
取企业外增量资源方面适度倾斜。 

3) 加强经营管理，降本增效。 

 

公司持续加强在中药现代化等研发领域的投入，在技术、标准、品牌、市场、
机制、战略等六大领域实现创新，并已形成现代中药口服制剂、中药注射液、
生物药等三大平台，我们预计公司未来有望在中药国际化、组分中药等领域
收获丰厚成果。公司复方丹参滴丸 FDA 三期临床工作已在全球多中心顺利启
动，计划耗时约 18个月，如顺利获批，将极大增强公司的国际影响力以及现
代中药品牌在国内的学术推广能力。公司产品线在 A股中药公司中独树一帜，
且未来随着并购及孵化等业务合作的顺利紧张，产品线将继续丰富，产品线
结构将持续优化。二线品种持续放量，养血清脑颗粒、水林佳、芪参益气滴
丸、益气复脉粉针、丹参多酚酸等几乎全部二、三线品种在销售资源匹配的
情况下均有望在未来实现年销售额突破十亿。公司未来在并购及资产整合方
面存在超预期可能。目前公司股价约相当于 2012年业绩的 35倍市盈率，2013

年业绩约 25-26倍市盈率，我们看好公司业绩的持续成长能力与业绩弹性，认
可公司享受一定的估值溢价，建议投资者积极关注。 
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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 20亿 FDA 三期临床试验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 5.3亿 有望进入国家新版基药目录；后续剂型拓展进展顺
利；12年产能受限，13年新产能投产后有望放量 

水林佳 脂肪肝 约 1.5亿 约 2.3亿 FDA申请排队，13年新产能投产后有望放量 
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，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 1.5-2亿 进入 8个省地方基药增补目录，大量的循证医学研

究并完成心梗治疗 II期临床，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 四期临床推动学术营销顺利；明年产能放量预计销

售提速 
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 -- 不详 积极进行招投标；IV期临床进展顺利  
重组人尿激酶原 心梗 -- 数百万 脑梗治疗临床试验启动 
亚单位流感疫苗 流感 -- -- 考虑合作形式转移的可行性 

资料来源：公司公告与中银国际研究 

 

图表 2.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 8,386.51 10,324.13 12,483.71 
变动 (%) 16.50 41.23 27.66 23.10 20.92 
归属母公司的股东净利润 (百万元) 450.3 610.81 753.02 967.26 1,217.34 
变动 (%) 42.18 35.64 23.28 28.45 25.85 
每股收益 (元) 0.872 1.183 1.458 1.873 2.357 
市盈率(倍) 46.74 35.46 35.51 27.65 21.97 
每股经营现金流(元) 0.760 0.260 0.943 1.592 2.163 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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