
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

 
证券研究报告/公司点评报告

2013 年 9 月 24 日

中药 

署名人：余方升 
S0960511090002 

021-52286447 

yufangsheng@china-invs.cn 

 
 

 

 

 
 

 

 
 
6－12 个月目标价：  

当前股价： 44.43 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2221.04 

总股本(百万) 1033 

流通股本(百万) 1033 

流通市值(亿) 459 

EPS 1.09 

每股净资产（元） 3.24 

资产负债率 60.2%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天士力 0.00% 12.20% 25.80% 

医药生物 1.96% 9.84% 10.45% 

上证指数 7.95% 7.14% -4.61%  
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相关报告 
《天士力--中期业绩快速增长，中药、化学

药发展齐头并进》2013-8-6 

《天士力-主营利润继续较好成长，加强化

学药和生物制药业务投入》2013-4-25 

《天士力-战略业务布局清晰，主导品种将

继续放量》2013-4-2 
 

天士力 600535 强烈推荐

收购天地药业，心脑血管优质产品线进一步丰富 
 

投资要点： 

 收购优质资产，完成绝对控股。天士力与协力营销计划将共同收购天

地药业 60%股权。其中，天士力支付 1.51 亿受让 45%股权，协力营销

支付 0.50 亿受让 15%股权。而后者为天士力控股 70%的子公司医药营

销集团持股 40.84%，因此本次收购完成后，天士力直接和间接持有天

地药业约 51%股权。资料显示，天地药业今年前 4 月营收约 0.62 亿，

净利润 0.10 亿。我们预计全年收入将可能突破 2亿，净利润 0.3 亿，

后续将积极推动新版 GMP 认证工作。 

 醒脑静注射液具有较大发展空间。天地药业主导产品为醒脑静注射液，

国家乙类医保，原材料为人工麝香、郁金、冰片、栀子，主治清热泻

火、凉血解毒、脑脉瘀阻所致中风昏迷、脑栓塞、脑出血急性期等症

状，具有适应症广泛，不良反应较少等优点，目前国内仅有无锡济民

可信山禾、大理药业等 3 家生产。SFDA 南方所样本医院数据显示，12

年醒脑静注射液在脑血管领域份额为 11.37%，仅次于舒血通。我们预

计今后将通过上市公司大平台，对该品种进行质量工艺升级改造，并

发挥强大营销网络的优势，实现心脑血管产品线的协同效应，有利于

驱动销量的快速增加。今年前 4 月公司醒脑静实现收入 0.6 亿，估计

全年可能约 2 亿规模，样本医院占比约 4%，未来国内市场份额有望得

到持续提升。 

 3 季度销售情况正常。公司 7月以来受反商业贿赂政策影响较小，整体

主导产品将保持稳快增长态势。 

 强烈推荐评级。考虑到并购因素，我们稍微上调公司 13-15 年 EPS 分

别至 1.09、1.41 和 1.76 元（原分别为 1.09、1.39 和 1.73 元），同比

分别增长 46%、29%和 25%，维持强烈推荐评级。 

风险提示： 

 复方丹参滴丸基数很大，公司整体业绩保持高速增长势头有一定难度。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 9300 12032  14783 17858 

收入同比(%) 42% 29% 23% 21%

归属母公司净利润 769 1125  1457 1823 

净利润同比(%) 26% 46% 29% 25%

毛利率(%) 30.7% 32.1% 32.9% 33.0%

ROE(%) 19.2% 22.4% 24.0% 24.9%

每股收益(元) 0.74 1.09  1.41 1.76 

P/E 63.10 43.12  33.30 26.63 

P/B 12.10 9.64  7.98 6.63 

EV/EBITDA 41 32  25 20 

资料来源：中投证券研究总部 
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附表 1：天士力主导产品收入及成本预测（单位：百万） 

年度 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入合计 462615  654063 925234 1203238 1478286  1785775 

医药工业 187600  238688 340053 471761 600515  732450 

15% 27% 42% 39% 27% 22%

其中:复方丹参滴丸 130000  156000 200070 240084 276097  303706 

5% 20% 28% 20% 15% 10%

     养血清脑颗粒 30000  39300 56985 76930 100009  130011 

22% 31% 45% 35% 30% 30%

     中药注射剂 4000  12000 26500 70000 110000 150000

14% 200% 121% 164% 57% 36%

     其他 23600  31388 56498 84748 114409  148732 

医药商业 275015  415375 585181 731476 877771  1053326 

毛利率 33.75% 29.77% 30.57% 31.65% 32.61% 32.77%

医药工业 74.66% 74.47% 74.16% 73.88% 73.66% 73.26%

其中:复方丹参滴丸 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

     养血清脑颗粒 60.00% 60.00% 62.00% 62.00% 62.00% 62.00%

     中药注射剂 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00% 80.00%

     其他 63.00% 63.00% 63.00% 63.00% 63.00% 63.00%

医药商业 5.84% 4.09% 5.24% 5.00% 5.00% 5.00%

资料来源：公司历年报表 中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 4459  5595  6991 8722 营业收入 9300  12032  14783 17858 

  现金 993  1260  1689 2321 营业成本 6449  8175  9915 11959 

  应收账款 1305  1688  2074 2506 营业税金及附加 64  83  102 123 

  其它应收款 95  123  151 182 营业费用 1186  1652  2070 2464 

  预付账款 192  243  295 356 管理费用 484  674  857 1036 

  存货 1011  1282  1555 1875 财务费用 93  23  20 12 

  其他 863  999  1227 1482 资产减值损失 95  95  95 95 

非流动资产 3027  2960  2941 2910 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 391  392  392 392 投资净收益 5  0  0 0 

  固定资产 1507  1776  1896 1935 营业利润 936  1330  1725 2169 

  无形资产 241  219  196 174 营业外收入 33  35  42 36 

  其他 888  574  457 409 营业外支出 9  9  10 9 

资产总计 7486  8555  9932 11632 利润总额 960  1356  1756 2196 

流动负债 2703  3133  3447 3885 所得税 168  217  281 351 

  短期借款 328  387  328 328 净利润 792  1139  1475 1845 

  应付账款 656  832  1009 1217 少数股东损益 23  14  18 22 

  其他 1719  1914  2111 2341 归属母公司净利润 769  1125  1457 1823 

非流动负债 576  179  179 179 EBITDA 1185  1512  1929 2384 

  长期借款 103  103  103 103 EPS（元） 0.74  1.09  1.41 1.76 

  其他 474  76  76 76    

负债合计 3279  3311  3626 4064 主要财务比率   

 少数股东权益 195  208  226 248 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 516  1033  1033 1033 成长能力   

  资本公积 1551  1551  1551 1551 营业收入 41.6% 29.4% 22.9% 20.8%

  留存收益 1946  2451  3496 4737 营业利润 26.1% 42.1% 29.7% 25.7%

归属母公司股东权益 4012  5035  6080 7321 归属于母公司净利润 25.9% 46.3% 29.5% 25.1%

负债和股东权益 7486  8555  9932 11632 获利能力   

    毛利率 30.7% 32.1% 32.9% 33.0%

现金流量表    净利率 8.3% 9.4% 9.9% 10.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 19.2% 22.4% 24.0% 24.9%

经营活动现金流 413  865  1079 1384 ROIC 28.9% 33.1% 37.5% 41.4%

  净利润 792  1139  1475 1845 偿债能力   

  折旧摊销 157  158  184 202 资产负债率 43.8% 38.7% 36.5% 34.9%

  财务费用 93  23  20 12 净负债比率   

  投资损失 -5  0  0 0 流动比率 1.65  1.79  2.03 2.25 

营运资金变动 -668  -539  -627 -704 速动比率 1.26  1.36  1.56 1.75 

  其它 45  83  27 28 营运能力   

投资活动现金流 -372  -132  -158 -158 总资产周转率 1.32  1.50  1.60 1.66 

  资本支出 390  150  150 150 应收账款周转率 8  8  7 7 

  长期投资 -42  0  0 0 应付账款周转率 11.65  10.99  10.77 10.75 

  其他 -24  18  -8 -8 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -559  -466  -492 -594 每股收益(最新摊薄) 0.74  1.09  1.41 1.76 

  短期借款 -620  59  -59 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.84  1.04 1.34 

  长期借款 40  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.88  4.88  5.89 7.09 

  普通股增加 0  516  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 63.10  43.12  33.30 26.63 

  其他 21  -1041  -433 -594 P/B 12.10  9.64  7.98 6.63 

现金净增加额 -518  267  429 632 EV/EBITDA 41  32  25 20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

研究团队简介 

中投医药团队荣誉： 2007——2012 年连续 6 年在新财富最佳分析师评选中入围和上榜，2008 年和 2011 在卖方分析师水晶球奖

中获得第 2 名，2012 年获第 1 名。  

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业分析师，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，3 年证券行业从业经验，负责中药研究； 

余文心，医药行业分析师，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务

及政策研究； 

江琦，医药行业分析师，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药流通研究； 

王威，医药行业分析师，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究。 
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