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丹滴 FDA前景和丹参多酚酸值得期待 
 

天士力 
(600535.SH) 

投资要点： 

 国内销售放缓主要因为复方丹参滴丸基数变大以及新产品丹参多酚酸还在导入期。  

上半年公司营业收入 54 亿元，同比增长 28.8%；归属于母公司所有者净利润 6 亿元，

同比增长 34.9%；扣非后净利润 5.2 亿元，同比增长 31.2%。实现每股 EPS 0.58 元。

扣非净利润增速略低于市场 35%预期，主要是因为复方丹参滴丸基数变大以及新产品

丹参多酚酸还在导入期。 

复方丹参滴丸，为 18 亿元大品种，覆盖了 100%的三甲医院和 80%的二级医院和基层

市场。尽管公司已经在强调，提高每个覆盖终端上的销售量，但国家医保支出在放缓，

保持行业增速的难度会高于以往。我们估计上半年国内复方丹参滴丸的收入增速在

20%以下，未来医药工业的高增长将主要来自于二线品种。 

丹参多酚酸，定位于脑梗，为单组份注射剂，安全性和疗效远高于传统丹参类注射剂。

上海绿谷的丹参多酚酸（镁盐）2005 年获批，适应症为心梗，已经是 20 亿元的品种。

天士力的丹参多酚酸在 2012 年及今年上半年进入部分省医保及增补目录，但仍处于

市场导入期。目前在做四期临床（要 1000 个病例），争取扩大到全球范围实验，为以

后申请 FDA 认证，进入全球市场做准备。 

养血补脑颗粒，为公司第二大品种，定位于慢性脑供血不足引起的头晕头痛，每日费

用 7~8 元。养血清脑颗粒对老年痴呆症也有疗效。公司已经开始逐步申请，老年痴呆

药物在国际市场当有几百亿的规模。下半年基药招标逐渐开展，产品放量确定。 

重组人尿激酶原，为治疗急性心梗生物药，目前产能是瓶颈，正在扩产。预计 2014

年会扭亏。目前看四期临床效果(有效率 90%)好于三期（有效率 83%），未来会纳入

PCI 手术中。公司认为这个产品还是一个大产品，前后投入了 2 个亿。 

水林佳、芪参益气滴丸、穿心莲内酯滴丸等，保持 40%左右高增长。水林佳已经准备

进行 FDA 认证。 

 复方丹参滴丸 FDA 三期进展顺利。 12 年 9 月开始做，已经在美国开了 52 个临床中

心，欧洲开了 22 个临床中心。960 个病人，每个人 2 万美元费用，总共 1.4 亿，三期

总共国家给 4500 万。在 FDA 二期，公司的产品对冠心病稳定性心绞痛患者增加运动

耐量及减少发病频率有明显改善。三期扩大性试验，验证有效性和耐受性。预计 13

年底会出双盲结果，之后 9 个月内出最终结果。 

 三项费用率稳定。生产人员每年上涨 10%工资。12 年计提 9000 万费用，主要是生物

药疫苗等方面的损失。另外尿激酶每年要亏损 4000-5000 万。今年费用率估计会和 12

年差不多。应收账款增长过快，主要因为销售额增长快。公司的应收账款质量很好，

没有问题。 

 公司战略层面：一是要全面国际化，二是全产业链完善和提升。对于三七和丹参，未

来要完全达到自供，在安国建立交易平台。 

 盈利预测与投资建议： 复方丹参滴丸的国内销售有放缓趋势，但其他品种增速较快。

丹参多酚酸在做四期临床，通过后将逐步放量，未来有望成为 20 亿的大品种。另外

丹参滴丸可能通过 FDA 三期。预计公司 2013~2015 年 EPS 为 1.07 元、1.45 元、1.89

元，当前股价 43.42 元，对应 PE 41、30、23 倍，给予“买入”的投资评级。 

 风险提示：二线产品增速不达预期。 
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市场数据 

市价(元) 43.42 

上市的流通 A 股(亿股) 10.33 
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公司财务数据及预测     

项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 9301.46  11766.34  14237.27  17654.22  

增长率(%) 41.58% 26.50% 21.00% 24.00% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
769.20  1105.14  1497.62  1952.07  

增长率(%) 25.93% 43.67% 35.51% 30.34% 

EPS(元) 0.74  1.07  1.45  1.89  

P/E(倍) 58.30  40.58  29.94  22.97  
 
 数据来源：民族证券 

  

http://www.hibor.com.cn


  

 天士力(600535.SH)公司调研报告 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 3 页 

 

    单击此处输入文字。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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