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投资要点： 
 复方丹参滴丸三季度进入 FDA 三期临床实验 
 化药资产确定在 13 年注入上市公司，预计贡献净利润 8000 万元 

 

报告摘要： 
 复方丹参滴丸三季度进入 FDA 三期临床实验，最快 15 年通过。若 3

期进展顺利，丹滴有望成为首个在美上市的中成药，迈出中药国际化

实质性的一步。3 期临床已经交由专业 CRO 公司运作，预计做 960
个病例，总共需要 2000 万美金，政府给予总计 4500 万人民币的分期

补助，会计上可能进行无形资产处理而不用记入当期财务费用。FDA
认证通过之后也会进行美国市场的推广。 

 多品种推进，扩充心脑血管领域版图。复方丹参滴丸今年预计增长

20%收入达 20 亿元，养血清脑颗粒增长 40%以上达到 6 亿元，益气

复脉粉针和水林佳今年收入大约都为 2 亿元，公司此次更是报送了养

血清脑颗粒等三个品种入新基药目录，由于养血清脑已经进入 14 个

省的医保增补目录，进入新基药目录希望很大。未来将是国家继续推

广新版基药目录以及基药在二级以上医院使用给公司产品带来的持

续性增长。 
 化药资产确定在 13 年注入上市公司，预计贡献净利润 8000 万元。天

士力集团在江苏淮安的化药厂之前主要是生产是红牛的添加剂，把这

块资产注入之后主要生产一些仿制药、化学药，其中拥有治疗脑胶质

瘤的独家品种替莫唑胺。化药公司今年收入 5、6 亿元，净利润 6000
万，预计今、明两年利润还有 30%的增长。而整合之后可以考虑改进

中药的剂型，例如改进中药剂型为缓释技术等。 
 盈利预测，预计 2012 年至 2014 年每股收益分别为 1.52、1.98 和 2.48，

同比分别增长 29%、30%和 25%。对应 PE 为 34、26 和 21 倍，长期

给予买入评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 4651.59 6569.66 8288.95  10061.95 12034.09  
增长率（%） 16.50 41.23 26.17 21.39 19.60 
归母净利润(百万) 450.30 610.81 789.60  1020.73  1279.04  
增长率（%） 42.18 35.64 29.27 29.27 25.31 
每股收益 0.87 1.18 1.529  1.977  2.477  
市盈率 26.34 19.42 32.75  25.34  20.22  
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　 多品种推进，扩充心脑血管领域版图。复方丹参滴丸今年预计增长 20%收入达 20 亿

元，养血清脑颗粒增长 40%以上达到 6 亿元，益气复脉粉针和水林佳今年收入大约都为 2
亿元，前几年的增长主要受益于 09 年全民医保制度的建立和基药目录独家品种，公司此

次更是报送了养血清脑颗粒等三个品种入新基药目录，由于养血清脑已经进入 14 个省的

医保增补目录，进入新基药目录希望很大。未来将是国家继续推广新版基药目录以及基药

在二级以上医院使用给公司产品带来的持续性增长。 

图 1：销售毛利率和净利率   图 2：三费支出 

 

 

资料来源：WIND、宏源证券  资料来源：WIND、宏源证券 

生物药品是公司比较看好的一块产业，目前处于投入期。上海生物药厂和疫苗两部分

今年亏损共 6、7000 万，其中上海的公司亏损 4000 万左右，疫苗亏损 2000 万左右。疫苗

已经处于停产状态，所以明年将是固定资产折旧和存货跌价，公司并没有决定之后是卖出

还是关停，最终方案有待董事会确定。 

由于公司对老产品增长都比较有信心，公司的两个中药注射剂品种益气复脉粉针和丹

参多酚酸粉针在 13、14 年都不准备进行大规模学术推广，因此增速也不会特别快。其中

丹参多酚酸还在做四期临床，结束之后再进行学术推广。益气复脉去年做完 4 期，对应绿

谷制药定位心梗，公司主要产品定位脑梗，已经进入 4 个地方的医保。益气复脉采用的医

药销售集团和经销商成立股份公司的形式进行推广，之前公司也尝试过自行推广和完全代

理的形式，效果都不是太理想。公司总结是因为之前的销售队伍都是门诊渠道，而益气复

脉则主要针对的是临床大夫，推广还需要经验积累。 

表 1：2011 年零售市场心脑血管用药（不含降压药）前 10 品牌排名 
排名 品名 生产厂家 市场份额 

1 复方丹参滴丸 天津天士力制药 6.61% 

2 立普妥片（阿托伐他汀钙） 辉瑞制药 4.75% 

3 银可络片（银杏叶片） 深圳海王药业 4.38% 

4 步长脑心通胶囊 步长制药 3.68% 

5 速效救心丸 天津中新药业集团 3.06% 

6 麝香保心丸 上海和黄药业 2.63% 

7 安宫牛黄丸 北京同仁堂 2.61% 

8 通心络胶囊 石家庄以岭药业 2.57% 

9 步长稳心颗粒 步长制药 2.26% 

10 万爽力（盐酸曲美他嗪片） 施维雅（天津）制药 2.09% 

资料来源：米内网、宏源证券 

 

0
5

10
15
20
25
30
35
40 销售毛利率(%)

销售净利率(%)
净资产收益率ROE(%)
总资产净利率ROA(%)

0%

5%

10%

15%

20% 销售费用率 管理费用率

财务费用率



 天士力/公司调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 6 页 

盈利预测，预计 2012 年至 2014 年每股收益分别为 1.52、1.98 和 2.48，同比分别增长

29%、30%和 25%。对应 PE 为 34、26 和 21 倍，公司核心产品竞争力强（研发实力突出、

独家品种定价权、入选基本药物目录和医保目录），营销能力突出（队伍 4000 人以上、考

核激励机制完善、学术营销推广面覆盖范围大），政府公关能力强大，管理团队运营能力

强（企业项目化管理、执行力强、激励中高级管理层办法完善），长期给予“买入”评级。 
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营业收入预测  2010  2011  2012E  2013E  2014E 

复方丹参滴丸  销售收入（百万元）  130000.00� 160000.00� 200000.00� 240000.00� � 276000.00�

增长(YOY)� 4.57% 23.08% 25.00% 20.00%� 15.00%

业务收入占比� 28.14% 24.48% 24.25% 23.98%� 23.05%

养血清脑颗粒  销售收入（百万元）  32800.00� 38000.00� 57000.00� 79800.00� � 103740.00�

增长(YOY)� 33.84% 15.85% 50.00% 40.00%� 30.00%

业务收入占比� 7.10% 5.81% 6.91% 7.97%� 8.67%

芪参益气滴丸  销售收入（百万元）  40.00� 58.00� 84.10� 109.33� � 131.20�

增长(YOY)� 100.00% 45.00% 45.00% 30.00%� 20.00%

业务收入占比� 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%� 0.01%

中药注射剂  销售收入（百万元）  30.00� 80.00� 200.00� 280.00� � 364.00�

益气复脉粉针� 增长(YOY)� 50.00% 166.67% 150.00% 40.00%� 30.00%

丹酚多酚酸粉针� 业务收入占比� 0.01% 0.01% 0.02% 0.03%� 0.03%

水林佳  销售收入（百万元）  118.00� 160.00� 224.00� 291.20� � 349.44�

增长(YOY)� 47.50% 35.59% 40.00% 30.00%� 20.00%

业务收入占比� 0.03% 0.02% 0.03% 0.03%� 0.03%

其他  销售收入（万元）  23974.07� 39892.91� 47871.49� 57445.79� � 68934.95�

增长(YOY)� 77.12% 66.40% 20.00% 20.00%� 20.00%

业务收入占比� 5.19% 6.10% 5.81% 5.74%� 5.76%

医药工业总  销售收入（万元）  186962.07� 238190.91� 305379.59� 377926.32� � 449519.58�

增长(YOY)� 15.07% 27.40% 28.21% 23.76%� 18.94%

主营业务成本  47251.96� 60214.07� 75267.59� 94084.48� � 117605.61�

增长(YOY)� 6.84% 27.43% 25.00% 25.00%� 25.00%

医药商业总  销售收入（万元）  275024.12� 415375.48� 519219.35� 623063.22� � 747675.86�

增长(YOY)� 17.52% 51.03% 25.00% 20.00%� 20.00%

主营业务成本  258944.74� 398402.84� 498003.55� 597604.26� � 717125.11�

增长(YOY)� 25.00% 20.00%� 20.00%

2010  2011  2012E  2013E  2014E 

合计  营业收入（主营+其他）  461986.19� 653566.39� 824598.94� 1000989.54� � 1197195.45�

增长(YOY)� 16.52% 41.47% 26.17% 21.39%� 19.60%

营业成本（主营+其他）  306196.70� 458616.91� 573271.14� 691688.74� � 834730.72�

增长(YOY)� 14.60% 49.78% 25.00% 20.66%� 20.68%

综合毛利率� 33.72% 29.83% 30.48% 30.90%� 30.28%
 

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
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        营业收入 4651.59 6569.66 8288.95 10061.95  12034.09 

  减: 营业成本 3084.27 4601.33 5762.48 6952.81  8390.17  

        营业税金及附加 31.15  44.97  59.68  68.42  81.83  

        营业费用 631.62 786.39 994.67  1207.43  1323.75  

        管理费用 305.51 389.55 455.89  553.41  649.84  

        财务费用 61.57  65.04  40.63  58.48  57.00  

        资产减值损失 7.51  23.43  51.67  20.00  20.00  

  加: 投资收益 5.65  82.92  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 535.61 741.87 923.93  1201.40  1511.50  

  加: 其他非经营损益 20.02  43.92  23.97  23.97  23.97  

        利润总额 555.63 785.80 947.90  1225.37  1535.47  

  减: 所得税 96.20  145.83 142.18  183.81  230.32  

        净利润 459.43 639.96 805.71  1041.56  1305.15  

  减: 少数股东损益 9.13  29.15  16.11  20.83  26.10  

        归属母公司股东净利润 450.30 610.81 789.60  1020.73  1279.04  

资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 1524.89 1444.51 1241.19 1180.97  1399.30  

        应收和预付款项 1007.02 1712.65 2528.09 3111.94  3593.25  

        存货 561.31 744.73 901.69  1003.19  1120.91  

        其他流动资产 0.00  0.19  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 469.48 392.69 392.69  392.69  392.69  

        投资性房地产 26.58  25.75  22.68  19.61  16.55  

        固定资产和在建工程 1414.51 1764.53 1769.72 1776.59  1653.46  

        无形资产和开发支出 319.99 414.07 415.57  412.08  403.58  

        其他非流动资产 28.01  24.91  12.45  0.00  0.00  

        资产总计 5351.79 6524.03 7284.10 7897.07  8579.73  

        短期借款 802.26 947.73 0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 874.99 1057.09 1352.43 1469.83  1511.21  

        长期借款 225.00 63.01  1063.01 1063.01  1063.01  

        其他负债 24.61  680.18 696.76  680.57  680.57  

        负债合计 1926.85 2748.01 3112.20 3213.41  3254.79  

        股本 516.42 516.42 516.42  516.42  516.42  

        资本公积 1554.41 1551.20 1551.20 1551.20  1551.20  

        留存收益 1235.76 1536.33 1916.10 2407.03  3022.21  

        归属母公司股东权益 3306.59 3603.95 3983.72 4474.65  5089.82  

        少数股东权益 118.35 172.07 188.18  209.01  235.12  

        股东权益合计 3424.94 3776.02 4171.90 4683.66  5324.94  

        负债和股东权益合计 5351.79 6524.03 7284.10 7897.07  8579.73  

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 397.28 138.91 505.91  871.88  1166.52  

        投资性现金净流量 -163.83 -319.20 -323.34  -329.63  -229.63  

        筹资性现金净流量 780.59 -29.93  -385.90  -602.47  -718.57  

        现金流量净额 1013.77 -210.64 -203.32  -60.22  218.32  
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