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天士力（600535）2012 年年度报告点评： 

中药现代化为主，收购化药资产 

 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价  

当前股价（13.04.02） 66.98 

 

 

基础数据 

上证指数 2227.74 

总股本（亿） 5.16 

流通 A 股（亿） 5.16 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 345.90 

每股净资产（元） 7.77 

ROE（2012N） 19.17% 

资产负债率 43.81% 

动态市盈率 34.21 

市净率 8.62 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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事件回顾： 
公司 2012 年年报披露：报告期内公司实现营业收入 93.00 亿元，同比增长幅

度为 41.56%；取得营业利润为 9.36 亿元，同比增长 26.13%；归属上市公司

股东的净利润为 7.69 亿元，同比增长 25.93%；基本每股收益为 1.49 元，较

去年同期增长 25.93%。  

利润分配预案：每 10 股送红股 10 股并派发现金股利 2元（含税）。 

投资要点： 
业绩高于我们预测：报告期内公司实现营业收入 93亿元，同比增长 41.56%，

基本每股收益为 1.49 元，高于我们之前 1.40 元的预期；分行业来看，工业

收入 34.07 亿元，同比增长 43.05%，毛利率为 74.22%，商业收入 58.52 亿元，

同比增长 40.88%，毛利率为 5.34%，工商业均延续了稳步增长趋势。 

期间费用控制显著：报告期内，公司综合毛利率为 30.67%，较去年同期提升

0.71 个百分点，期间费用控制得力，三费率合计为 18.96%，基本上与去年

（18.89%）持平，就分项费用来看，12 年公司销售、管理、财务费用分别较

去年增加 50.76%、24.35%、42.34%，销售费用增长过快推动当期费用率上涨

的主要原因，公司解释随着市场规模的进一步扩大，市场费用相应增加所致。 

创新提高竞争力：报告期内，公司研发支出 1.87 亿元，重点围绕丹参滴丸、

养血清脑、芪参益气等产品开展专利战略保护研究工作，完成国内专利申请

51 项，PCT 国际申请 4 项，丹参滴丸 FDAⅢ期临床试验项目进展顺利，益气

复脉获得在注册生产批件，养血清脑、藿香正气获得国家中药续保证书，持

续提高公司核心竞争力。 

重点品种快速增长：丹参滴丸作为基药独家品种，在公司加大医院、社区基

层市场推广力度的带动下，近两年增速都保持在 20%以上，二线品种经过多

年的市场培育，养血清脑、益气复脉、水林佳、芪参益气等重点产品均取得

快速发展；近期新版基药目录公布，公司又一独家品种养血清脑新增在列，

未来实现放量增长可期。 

收购化学制药业务：继增资布局生物制药之后，公司又拟以现金 14.50 亿元

收购江苏天士力帝益药业有限公司 100%股权，帝益药业是一家以口服固体制

剂为主，化学原料药制造为辅的医药制造企业，收购完成后，公司将形成以

现代化中药为主，生物制药、化学制药为辅的产业格局，将进一步丰富公司

现有产品线，借助公司优势的市场营销网络，充分发挥集团化的规模效应，

预计将会为公司 13年业绩带来 0.20 元的增厚。 

投资评级：  
我们在不考虑公司未来并购、股本变动的前提下，暂调整公司 13-15 年 EPS

分别为 1.96/2.48/3.02 元（原 13-14 年分别为 1.76、2.32 元），对应的动态

市盈率分别为 34、27、22 倍；公司技术优势明显，未来成长明确，并通过不

断收购注入实现持续扩张，因此维持 “买入”评级。 

投资风险： 
产品降价风险；中药材价格变动；新药研发风险；业务整合风险。     
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图表 1：天士力营业收入变动情况                     图表 2：天士力净利润变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 3：天士力分行业收入构成变动情况              图表 4：天士力分行业毛利率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:公司报告、中航证券金融研究所 

图表 5：天士力期间费用率变动情况                  图表 6：天士力利润率变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 

图表 7：天士力存货变动情况                         图表 8：天士力应收账款变动情况 

  
资料来源:wind、中航证券金融研究所               资料来源:wind、中航证券金融研究所 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 4651.59 6569.66 9300.22 11602.02 14050.04 16945.76
  减: 营业成本 3084.27 4601.33 6448.95 8066.88 9740.90 11785.77
        营业税金及附加 31.15 44.97 63.97 79.80 96.64 116.56
        营业费用 631.62 786.39 1185.55 1599.92 1920.64 2304.62
        管理费用 305.51 389.55 484.40 581.26 696.88 835.43
        财务费用 61.57 65.04 92.57 53.50 46.55 18.98
        资产减值损失 7.51 23.43 94.84 20.00 20.00 20.00
  加: 投资收益 5.65 82.92 4.60 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 1.24 0.00 0.00 0.00
        营业利润 535.61 741.87 935.76 1200.65 1528.43 1864.39
  加: 其他非经营损益 20.02 43.92 24.10 24.16 24.16 24.16
        利润总额 555.63 785.80 959.86 1224.81 1552.59 1888.55
  减: 所得税 96.20 145.83 167.78 183.72 232.89 283.28
        净利润 459.43 639.96 792.08 1041.09 1319.70 1605.27
  减: 少数股东损益 9.13 29.15 22.88 30.07 38.12 46.37
        归属母公司股东净利润 450.30 610.81 769.20 1011.02 1281.58 1558.90
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 1524.89 1444.51 828.73 1740.30 2107.51 2541.86

        应收和预付款项 1007.02 1712.65 2363.76 2586.95 3061.46 3182.01

        存货 561.31 744.73 1011.39 1277.09 1402.66 1596.26

        其他流动资产 0.00 0.19 85.28 85.28 85.28 85.28

        长期股权投资 469.48 392.69 390.68 390.68 390.68 390.68

        投资性房地产 26.58 25.75 24.91 24.91 24.91 24.91

        固定资产和在建工程 1414.51 1764.53 2002.83 1933.26 1863.69 1794.11

        无形资产和开发支出 319.99 414.07 407.93 395.16 382.39 369.61

        其他非流动资产 28.01 24.91 146.61 128.75 110.89 110.89

        资产总计 5351.79 6524.03 7262.12 8562.39 9429.47 10095.63

        短期借款 802.26 947.73 327.63 1483.69 564.46 733.29

        应付和预收款项 874.99 1057.09 1453.36 873.54 1742.04 1122.95

        长期借款 225.00 63.01 500.70 500.70 500.70 500.70

        其他负债 24.61 680.18 773.88 773.88 773.88 773.88

        负债合计 1926.85 2748.01 3055.58 3631.80 3581.08 3130.82

        股本 516.42 516.42 516.42 516.42 516.42 516.42

        资本公积 1554.41 1551.20 1551.20 1551.20 1551.20 1551.20

        留存收益 1235.76 1536.33 1944.03 2638.00 3517.69 4587.74

        归属母公司股东权益 3306.59 3603.95 4011.65 4705.62 5585.31 6655.36

        少数股东权益 118.35 172.07 194.89 224.97 263.09 309.45

        股东权益合计 3424.94 3776.02 4206.54 4930.59 5848.40 6964.81

        负债和股东权益合计 5351.79 6524.03 7262.12 8562.39 9429.47 10095.63
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 397.28 138.91 416.66 100.06 1707.72 744.83

        投资性现金净流量 -163.83 -319.20 -372.22 20.53 20.53 20.53

        筹资性现金净流量 780.59 -29.93 -558.89 790.98 -1361.05 -331.01

        现金流量净额 1013.77 -210.64 -514.64 911.58 367.20 434.36
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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