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证券研究报告—动态报告 

 医药保健  天士力 (600535) 推荐 
合理估值： 58 元  昨收盘： 39.94 元 （维持评级） 

 

 制药与生物 
 2013年 11月 18 日 
  一年该股与沪深 300 走势比较 
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股票数据 
总股本/流通(百万股) 1,033/1,033 
总市值/流通(百万元) 41,458/41,458 
上证综指/深圳成指 2,101/8,157 
12 个月最高/最低(元) 50.05/23.69 

  
相关研究报告： 
《天士力-600535-2013 三季报分析：强源头、
重过程、树远景》 ——2013-10-28 
《天士力-600535-2013 中报点评：不断提升
产业链竞争优势》 ——2013-08-07 
《天士力-600535-2013 一季报点评：开局良
好、持续强劲》 ——2013-04-26 
《天士力-600535-2013 一季报点评：开局良
好、持续强劲》 ——2013-04-25 
《天士力-600535-2012 年报点评及资产注入
点评：成长再添一翼》 ——2013-04-02        

  
 
 
 
 

证券分析师：杜佐远 
电话： 0755-82130473 
E-MAIL： duzyuan@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980512070001       
证券分析师：贺平鸽 
电话： 0755-82133396 
E-MAIL： hepg@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120026 
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公司动态跟踪分析  
悲观预期 vs 良好机遇 

 发展逻辑&四大战略清晰 
国际化：复方丹参滴丸 FDA 三期临床进展过半。 
全产业链完善和创新：为“全面国际化”提供“源头”支持。 
价值扩张：以现代中药为中心、高端生物制药和特色化药为两翼，“内生+外延”

双轮驱动。 
商业模式创新：打造平台型公司，持续行业领先。 
以上四大战略构成长期发展逻辑，有望推动公司实现从优秀到卓越的跨越。 

 悲观预期，最佳机遇 
持续高速增长后，市场对公司预期偏悲观，我们判断公司仍处于第二轮高速发

展阶段及价值扩张期，短期财务指标跳跃不必过虑，未来一年必将好转，且公

司受负面政策影响小，受政策扶植力度更大，受益于行业优胜劣汰。 
报表质量： 为支持医药商业发展，母公司应收账款增加快；医药商业纯销业务

占比提高，医药商业应收账款增加快；终端销售良好，不存在渠道压货问题，

巨额票据贴现后现金流量很快会改善。 
中成药最高零售价调价：公司核心品种不降价 or 小幅降价后不影响出厂价；

国家若出台廉价药品目录，丹滴将受益。 
打击商业贿赂：行业性问题，对公司四季度完成销售目标没有影响。 

 新一轮激励值得期待 
2009 年 10 月 23 日推出管理层 5 年期中长期激励基金，实际证明过去四年公

司业绩和股价均表现优异，净利润年均增长 38%，股价年均增长 42%。今年

激励将到期，期待今年底 or 明年年初推出新一轮股权激励，期待差异化的组

合激励将更到位，更有效。 
 强者恒强趋势明确，股价吸引力再现，“螺旋式”上升趋势不变 

短期行业政策扰动和估值压力抑制医药板块表现，公司报表个别数据也引发悲

观预期，我们认为公司仍处于第二轮高速发展阶段及价值扩张期，综合竞争力

及业绩有望“强者恒强”，股价经过 3 个多月的休整再次具有吸引力，未来“螺

旋式”上升态势有望继续。维持 13-15EPS1.10/1.45/1.86 元，同比增

48%/32%/28%，。一年期合理估值 51-58 元（14PE35-40x）。建议买入！  

 盈利预测和财务指标 
 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万元) 6,570 9,300 11,660 15,016 18,620 
(+/-%) 41.2% 41.6% 25.4% 28.8% 24.0% 
净利润(百万元) 611 769 1,137 1,497 1,921 
(+/-%) 35.6% 25.9% 47.8% 31.7% 28.3% 
摊薄每股收益(元) 0.59 0.74 1.10 1.45 1.86 
EBIT Margin 13.0% 11.3% 13.7% 14.1% 14.3% 
净资产收益率(ROE) 16.9% 19.2% 25.5% 29.6% 32.9% 
市盈率(PE) 67.9 53.6 36.3 27.6 21.5 
EV/EBITDA     27.21 20.46 17.17 
市净率(PB) 11.5 10.3 9.37 8.26 7.17 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  2 

近期参加了天士力股东大会和交流，本篇跟踪报告希望消解投资者因对财报一些

指标的担忧而造成的短期困惑和悲观预期，并概括公司的发展动态、战略和前

景，重申对公司综合竞争优势及未来业绩“强者恒强”的判断；二级市场方面，

股价经过3个多月的休整再次具吸引力，未来3年“螺旋式”上升态势有望继续。  

发展逻辑&四大战略  

 国际化：复方丹参滴丸 FDA 三期临床进展已过半 

 复方丹参滴丸 FDA三期临床进展过半，进展顺利。丹滴 3期临床病例 960人，

目前入主病例过半，进展顺利。各临床中心开展进度不一，但总体取得入主

病例过半的结果非常不错。最近拿到加拿大卫生部临床许可，俄罗斯、东

欧、日本也准备全面开展。在注册申报过程中，选择与国际大型 CRO 企业

合作，也跟国际大型医药战略合作伙伴进行接触和沟通，为未来海外经销做

准备。争取 其它多个产品（水飞蓟宾胶囊（水林佳）、穿心莲内酯滴丸等）

尽快进入美国 2 期临床。 
 欧盟市场也在寻找国际化机会。公司是国内少有的具全产业链、看齐国际化标

准的中药企业。2011 年，暨欧盟《传统植物药注册程序指令》7 年过渡期后，

植物药将不能再以食品保健品注册，导致来自日本、韩国的植物药退出欧洲

市场，市场重新洗牌。而日本、美国还可以按照食品保健品来注册，但处方

药只能以药品标准注册。 
 远景发展在国际化。国际医药研发向天然药物寻宝已成为一条新途径，以中药

为代表的天然药物拥有广阔的国际市场前景。未来能够走向全球市场、并具

有品牌和定价能力的药品，非现代中药莫属，天士力无疑承载着中医药传承

创新和国际化的梦想。 
表 1：天士力复方丹参滴丸三期临床试验方案及进展 
更新时间 首次披露日期：2012 年 7 月 19 日 最近更新日期：2013 年 6 月 26 日 
试验名称 复方丹参滴丸预防和治疗慢性稳定型心绞痛 同左 

试验目的 随机、双盲、多临床中心、安慰剂对照，评估复方丹参滴丸对慢性稳定

型心绞痛的安全性和有效性。 同左 

测定指标 

主要指标：在基线水平、4 周末、症状限制的最大运动耐受时间的改变，

与安慰剂的比较。 
次要指标：症状限制的最大运动耐受时间的改变在第 2 周末及第 6 周末

与安慰剂的比较。 

同左 

实验详情 

受试者 960 人 
起始时间 2012 年 6 月 
预计初步完成时间 2014 年 10 月（对主要指标的最终数据收集日期） 
预计完成时间 2015 年 8 月 

受试者 960 人 
起始时间 2012 年 8 月 
预计初步完成时间 2014 年 8 月（对主要指标的最终数据收集日期） 
预计完成时间 2014 年 12 月 

实验分组 

组 A：丹滴高剂量组：丹滴 3*75 毫克胶囊，每天两次； 
组 B：丹滴低剂量组：丹滴 2*75 毫克胶囊+1 支安慰剂，每天两次； 
组 C，探索试验：等同于 3*75 毫克丹滴的三七+冰片胶囊，每天两次； 
组 D，安慰剂对照组：3 支安慰剂，每天两次。 

同左 

试验详细描述 

复方丹参滴丸由丹参提取物、三七和冰片制成，已在除美国外的 26 个

国家用于治疗和预防慢性稳定性心绞痛和其他相关心血管疾病。三期临

床试验很关键，是验证性质的试验，验证丹滴在 150mg、225mg 剂量

下在预防和治疗慢性稳定型心绞痛方面的有效性和安全性。主要有效成

分丹参、不同产品批次之间的差异、以及总体的疗效和有效性都将进行

评定。病人口服服药周期为 12 小时，早晚各服用一次，持续 6 周，在

试验期间停止服用其他相关药物，包括长效硝酸甘油，雷诺嗪，多 β受

体阻断剂，β受体阻断剂联合钙通道阻滞剂。单一 β受体阻断剂和急需

的短效缓解心绞痛的硝酸甘油是允许使用的。符合要求的实验对象将在

临床试验开始前 1 周停止其他用药，在试验刚开始前按照布鲁斯标准协

议进行 2 基线跑平板试验。实验对象将分别在用药 2、4、6 周后的上午

用药之前进行跑平板试验。主要的有效终点指标为：治疗 4 周后，跑平

板试验的症状限制的最大运动耐受时间的改变与安慰剂相比较。 

同左 
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资料来源：FDA、国信证券经济研究所  

 全产业链完善和创新：为“国际化”提供“源头”支持 

 强源头：中药材种植，提供产业链“源头”支持。中医药健康产业未来发展的

最大瓶颈将是原药材！中药材资源不难以低成本复制，导致中药消费越多，

成本越高。在源头方面，公司有两方面布局：1）中药材可追溯，形成标准；

2）建立更多的种植基地，模式包括自建、合作、收购。现有丹参、三七两个

种植基地。预计未来公司凭借在优质中药材资源领域的前瞻性和创新性投

入，不旦推动复方丹参滴丸走进国际主流医药市场，未来也有望在国内保健

养生市场大有作为。 
 陕西商洛天士力丹参种植基地：国内第一批通过国家 GAP 认证，采取“公司+

农户”种植模式，实现机械化采收和智能干燥净化，每年种植的丹参原药材

除了满足天士力自产药品需要之外，还开发成其它丹参制品及实现外销收

入。 
 云南文山天士力三七种植基地：2000-2010 年三七供应充分期间，主要进行高

品质收购和战略储备，因此在三七价格飙升的 2010-2013 年，公司的三七原

料成本波动不大。2010年董事长闫希军先生对其重新定位：从三七收购扩张

转型至三七GAP种植，为天士力“全面国际化”提供“源头”支持。与市场

上其它三七需要量大的药企与农户签约种植的松散方式不同，天士力坚持自

己种植和规范管理，并不断摸索优化和制定标准。2012 年完成一轮完整的种

植期（三年期）并取得经验，已收获三七约 45 吨；2013 年预计收获三七约

75 吨；2014 年预计收获三七约 120 吨，将能自我满足当前公司每年对三七

100多吨的需求量。2015年预计可采挖超过1500亩，预计收获三七超过225
吨。  

 天士力集团投资安国中药都，未来规划好后有望注入上市公司：2013年5月18
日，安国中药都总投资73亿元的8个重点项目签约，其中与天士力集团计划

联合投资 30 亿元，建设商贸区和仓储物流区，分二期建成，其中 2014 年底

前完成一期投资建设，2015 年底前完成二期工程。商贸区建设中药材综合交

易平台、会展酒店、金融服务等配套设施，中药材综合交易平台包括大宗药

（材）、贵细中药材和香料等交易平台、中药（材）信息发布中心、中药（材）

质量检验检测中心、电子商务、中药材期货交易、道地药材种植规范及质量

标准体系、流通等级分类标准体系、质量追溯体系等；仓储物流区（含医药

工业项目）包括周转库、常温库、恒温库、冷库等现代化中药材大型仓库，

以及万吨级中药材数字化提取与精制饮片项目。天士力集团为安国中药都配

套10万亩中药材种植基地和中药材加工厂，从事中药材加工、中药研发、中

药饮片生产、中药配方颗粒等相关中药材深加工产品。 

 内生+外延扩张双轮驱动：“一个中心+两翼” 

 内生：“大品牌、大产品、大终端、全覆盖、大市场”战略定位，拓宽现有产

品适应症，在大病种领域的空白点完善产品线。 
 外延：未来合作并购发展是将会是一个常态。围绕核心的治疗领域，补充现有

产品线。 
 医药行业发展到此阶段收购兼并浪潮势不可挡，公司发展到此阶段，竞争
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优势确立，各项管理要素逐步具备，闫凯正式上任总经理，新的年轻化

的核心职业管理团队形成，也需要内涵外延双轮驱动发展。天时地利人

和，公司的价值扩张之路从 2013 年起有望大步迈开。 
 未来打包销售模式，招标定价的政策改变，光靠 1-2 个品种的企业玩不

转，因此，有缺陷的企业被并购的机会增多。有资源欠缺or资本欠缺or
营销欠缺的企业，如果有好品种，公司将积极收购。例如今年并购的天

地药业，其核心产品脑醒静注射液产品安全，急诊用药，但天地药业为

区域型销售企业，销售集中在河南等中原地区，营销的欠缺正好可以结

合天士力的营销资源，而且天地药业研发资源也欠缺，未来公司会推动

产品标准提升来进入国家药典，总体而言天地药业未来潜力大。并购的

估值和成本合理，对应 13PE8-9 倍。 
 2-3 年前公司设立了 6 个投资部，按照中国八大军区来布局，未来会进行

系统化的投资并购，每年至少 2-3 个案例。并购后需要整合系统，做产

业投资需要成熟的团队，公司投资团队和产业团队经过一年时间磨合，

投资整合、流程、标准已经比较完善。 
 中大型并购（储备了一些机会）考虑用股票支付，1-2 亿元的并购用现金

并购。一般并购要控股 70%以上，但天地药业只并购 60%，因为原有

股东很珍惜跟公司合作，不愿拿出更多股权。 

 商业模式创新：打造平台型公司，走在行业前列 

 互联网药品销售模式。并不是指在互联网药店卖处方药，而是把病人的教育前

置，把医生的治疗后置，对一些专科用药起到很好的作用。 
 合作进入新的高技术细分领域。比如诊断，或可能和国际巨头成立合资公司，

切入高技术含量细分领域。国际巨头之所以要跟国内企业合作，是因为他们

需要本地化，外资公司产品以前集中在三级医院，而县级市场具有很大的市

场，但他们没有自己的销售布局，而且产品高端化的定位需要本地化的定制

以提升性价比，因此需要像公司这样具有县级医院网络渠道的国内企业合

作，来生产和销售。 
 平台型公司价值凸显。 

报表质量将逐步改善 

2013 年中报、3 季报显示公司应收账款激增、经营现金流走弱，投资者对此疑问

较大，并由此担心公司向渠道压货。我们认为：理解财务数据背后的业务经营动

态和意图，可知公司仍处于第二轮高速发展阶段及价值扩张期，短期财务指标跳

跃不必过虑，未来一年将好转。 

 为支持医药商业发展，母公司应收账款增加快。公司考核的是终端销售，而不

是发货，不存在渠道压货的问题。母公司的应收账款增加很多，是因为母公

司要走控股 70%的“天津天士力营销集团有限公司”这个商业渠道，而营销

集团作为商业公司，对资金需求大，母公司为支持其发展，回款较慢。 
 医药商业纯销业务占比提高，应收账款增加快：医药商业优化业态，调拨业务

有所压缩，新并购的几个商业公司以纯销业务（医院终端）为主，账期较长，

应收账款都在账期之内，年末到期后会改善。三季度闹钱荒是市场普遍现
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象，贴现利率高，因三季度票据贴现少而使得经营净现金流偏弱，四季度将

优化。 
 医药商业定位：虽非核心业务，但规模和渠道价值在业内突出，对公司营销支

持作用也日益显著。必须得有还得把网络发展壮大，目前在研究模式的创

新，风险是会占一些资金，但可控。随着公司信息化发展和二次升级，制药

集团将对商业进行统供，统一网络和现金流量管理。 

新一轮激励值得期待 

2013 年 5 年期管理层激励到期之后，2013 年底或 2014 年初计划推出新一轮激

励，考虑股权激励方式，是有差异化的激励，组合激励，不是大锅饭的激励，激

励将更到位，更有效。 

2009年 10月 23日推出的 5年期中长期激励基金，结合业绩和股价表现，实际证

明过去四年公司业绩和股价均表现优异，13年净利润为09年的3.6倍、年均增长

38%，目前股价为 2009 年 10 月 23 日的 4.2 倍，年均增长 42%。激励方案具体

为：2009年激励基金为1000万元，从2010年开始，如当年净利润增长率未超过

13%，不再额外分配，用于分配的激励基金为 1000 万元；如净利润增长率超过

13%，则以增长 13%以上的净利润为基数，在 1000 万元的基础上额外提取部分

激励基金，提取比例和天士力股价进行联动，提取比例详见表 2： 

表 2：天士力当年激励基金提取比例 
天士力股价与大盘比较 净利润增长超过 13%部分的提取比例 
天士力股价增长率-大盘指数增长率≥40% 30% 
10%≤天士力股价增长率-大盘指数增长率<40% 15% 
-10%<天士力股价增长率-大盘指数增长率<10% 10% 
-40%<天士力股价增长率-大盘指数增长率≤ -10% 8% 
天士力股价增长率-大盘指数增长率≤ -40% 5% 
资料来源：公司资料、国信证券经济研究所 
注：1）大盘指数和天士力股价取值均为净利润完成值所在财年的平均值（即每个交易日收盘价的算术平均值）； 

2）大盘指数为同行业的大盘指数，即医药指数； 

行业政策：促使优胜劣汰、强者恒强 

近期市场担心行业政策对医药产业及公司经营产生不利影响，我们认为未来 5
年：政策总体处于高压，但实际是在挤压和迫使行业加速优胜劣汰，优质公司最

终分享改革成果，成为我们预期中的“阳光型”公司。 

 医保控费：常态化，但由简单的总额预付等方式转向临床路径等合理化路径，

辩证看长期利于缓解医保压力，保障合理化增长（用药结构变化）。 
 降价：实质仍是市场竞争决定价格，不合理的过专利“原研”外资药降价呼声

的影响等。 
 反商业贿赂：常态化，净化、规范行业竞争秩序。 
 同时正能量的政策也在同步进行：新版基药、新版医保目录、新版 GMP，医疗

服务等……。 
 《中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》提出“完善中医药事业发展政策

和机制”（之前多次出现在顶层文件中），表明政府对中药行业的支持态度

始终不变，预计后续配套支持政策会延续以前的方向。 
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具体到几个行业政策对公司的影响，我们判断： 

 中成药调价对公司核心产品无影响：年初国家明确要中成药调价，目前国家准

备出台廉价药品目录征求意见稿，中成药日均费用 5 元以下作为廉价药，对

丹滴是利好，至于能否提价要看市场机会。从目前情况来看，丹滴不用担心

降价，20 年来丹滴最高零售价只涨了 5.9%。大部分同类产品日均费用 7-8
元，日均费用 10 元以上的不少，丹滴的价格还是很有优势的（日均 4 元）。

养血清脑颗粒/丸和芪参益气滴丸有可能调价，如果降幅 5%，因为招标价加

成 15%后离最高零售价还有 8%的差价，压缩了中间环节但对出厂价没有影

响。 
 招标限价对公司影响小。公司的主要产品均是独家品种，受招标降价影响很

小，受政策扶植力度大。同时公司通过在各地收购标，与地方政府建立良好

的关系，也会对招标形成正面效应。公司产品由品牌驱动，定价合理，疗效

明确，受招标限价影响小。 
 打击商业贿赂不影响公司四季度销售目标。打击商业贿赂是个行业性问题，对

四季度公司销售达成目标不会有影响。 

心脑血管领域产品线布局和延伸 

 心血管领域 

 复方丹参滴丸：主治气滞血瘀型冠心病。新适应症：糖尿病引起的眼底病变

的研究（处在临床 2 期）。 
 芪参益气滴丸：主治气虚血瘀型冠心病。新适应症：开展 PCI 手术后不良事

件发生率做了询证研究，效果非常好，未来空间大。今年先后进入广东、

青海、重庆等省基药增补目录。 
 益气复脉粉针：治疗心衰。该领域化学药治疗效果不好，给中药提供较大机

遇。粉针已完成提取车间扩建，产能 3600 万支，还可以进一步扩大，预

计明年投入使用，解决粉针产能问题。 
 尿激酶原：作为急性心梗溶栓治疗。 

 

 脑血管领域 

 养血清脑：2013 年进入新版基药目录；固体制剂车间产能设计对应几十亿元

收入，今年底和明年上半年投产，彻底解决养血清脑产能问题；新适应症：

在国际上做了临床基础研究后，发现对老年痴呆效果非常好。 
 丹参多酚酸粉针：十一五国家科技部支持项目，又进入国家十二五支持项目，

因此要全面启动随机对照双盲临床研究。通过这个研究来验证中药注射剂

可以真正治疗疾病，达到国际化水平，有利于未来销售。今年销售受各省

招标进度较慢影响，目前进了 2 个省医保。 
 尿激酶原：是大品种，急性脑梗治疗药物很少，公司已开展对脑梗的新适应

症研究。以前医院对脑梗的治疗方法和基础不太科学，现在随着中心医院

脑梗案例数增多，对脑梗溶栓治疗经验丰富，有利于尿激酶原开展脑梗适

应症。尿激酶原还要做全国性胸痛的临床研究，每年新发急性心梗只有 5%
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的人得到及时治疗，国家很重视，在推胸痛中心，同时也可以和 PCI 手术

结合。 
 醒脑静注射液：效果也不错。 

在研品种进展 

公司在研品种几十个。 

 糖敏灵丸：用于治疗 II 型糖尿病，特色品种，获国家二等奖，在糖化血红蛋

白方面达到了非常好的效果。糖尿病本身不可怕，可怕的是引起并发症，

糖敏灵对糖尿病并发症也非常有效。目前在申报生产。 
 青术颗粒：治疗痛风，现在治疗痛风的都是尿酸抑制的化学药，很难根除，

青术颗粒根据多年经验组方，有望去根，现在临床阶段。 
 五灵颗粒（止动颗粒）：根据王永炎院士多年应用的经验组方，用于小孩多动

症，儿科药收到国家鼓励，目前在临床阶段。 
 

图 1、天士力发展三阶段和业绩趋势示意图   

 

 

资料来源：国信证券经济研究所，注：红色曲线代表业绩趋势  
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表 3：天士力收入分拆（单位：万元） 
  2010 2011  2012  2013E 2014E 2015E 

总收入（万元） 465159 656966 930146 1165951  1501623  1861972  
增长率 16.50% 41.23% 41.58% 25.35% 28.79% 24.00% 
医药工业 186962 238191 340722 516126 690403 865149 
增长率 15.07% 27.40% 43.05% 51.48% 33.77% 25.31% 
其中： 

  
    

1、复方丹参滴丸 130900 160684 199248 235112 272730 313640 
增长率 10.00% 22.75% 24.00% 18.00% 16.00% 15.00% 
2、其它品种合计： 56014 77565 141434 206824 293382 397464 
增长率 34.33% 38.47% 82.34% 46.23% 41.85% 35.48% 

其中：养血清脑颗粒/丸 29250 38025 54701 71111 92444 115556 
增长率 25.00% 30.00% 43.85% 30.00% 30.00% 25.00% 

芪参益气滴丸 3639 5641 12821 20513 29744 38667 
增长率 

 
55.00% 127.27% 60.00% 45.00% 30.00% 

水林佳 10125 14530 20513 28205 36667 46200 
增长率 35.00% 43.51% 41.18% 37.50% 30.00% 26.00% 

荆花胃康 3500 5556 9402 13162 17769 23100 
穿心莲内酯/藿香/柴胡滴丸 8000 7400 26068 39103 52788 65986 
中药粉针 1500 6413 17430 31230 54970 93457 

1、益气复脉 
 

6413 14430 19980 29970 43457 
2、丹酚多酚酸 

 
0 3000 11250 25000 50000 

   生物药－重组人尿激酶原 0 0 500 1500 3000 4500 
疫苗—亚单位流感疫苗 0 0 0 0 0 0 
其他新品 

   
2000 6000 10000 

3、天士力蒂益 
   

74190 97931 122414 
增长率 

   
40% 32% 25% 

4、河南天地药业 
   

 26360 31631 
增长率 

   
 20% 20% 

医药商业 275024 415375 585178 645578  806973  992577  
增长率 17.52% 51.03% 40.88% 10.32% 25.00% 23.00% 
非主营业务 3173 3400 4246 4246  4246  4246  

主营利润（万元） 155806 194965 283547 413285  548489  686338  
增长率 20.48% 25.13% 45.43% 45.76% 32.71% 25.13% 
医药工业(万元) 139717 177976 252884 379456  506204  634327  
增长率 18.15% 27.38% 42.09% 50.05% 33.40% 25.31% 
医药商业(万元) 16089 16989 30663 33828  42285  52011  
增长率 45.35% 5.59% 80.49% 10.32% 25.00% 23.00% 
毛利率 33.69% 29.96% 30.67% 35.59% 36.64% 36.95% 
毛利率同比提升 1.00% -3.73% 0.71% 4.92% 1.05% 0.31% 
医药工业(%) 74.73% 74.72% 74.22% 73.52% 73.32% 73.32% 
毛利率同比提升 1.95% -0.01% -0.50% -0.70% -0.20% 0.00% 
医药商业(%) 5.85% 4.09% 5.24% 5.24% 5.24% 5.24% 
毛利率同比提升 1.12% -1.76% 1.15% 0.00% 0.00% 0.00% 
非主营业务(%) 28.57% 54.96% 40.12% 40.12% 40.12% 40.12% 

收入构成 
      医药工业 40.19% 36.26% 36.63% 44.27% 45.98% 46.46% 

医药商业 59.12% 63.23% 62.91% 55.37% 53.74% 53.31% 
毛利构成 

      医药工业 89.16% 91.29% 89.19% 91.81% 92.29% 92.42% 
医药商业 10.27% 8.71% 10.81% 8.19% 7.71% 7.58% 
资料来源：国信证券经济研究所 

注：医药工业：帝益药业 13 年全年并表致医药工业同比大幅增长，河南天地药业 14 年全年并表。 

    医药商业：帝益大部分产品通过公司商业网络，因此 12 年帝益收入包含在公司医药商业里，而 13 年并表后将计入公司医药工业，致医药商业增速放缓 

    请注意本预测与公司财报的差异：由于帝益属于同一大股东控制下的企业，因此公司收购之后，合并报表做了相应的同口径追溯调整；而本预测中 12 年

之前的数据未做调整。 
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附表：财务预测与估值 
 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 993 2814 1791 3431  营业收入 9301 11660 15016 18620 
应收款项 2172 2556 3291 4081  营业成本 6449 7510 9514 11739 
存货净额 1011 1227 1557 1924  营业税金及附加 64 80 103 128 
其他流动资产 264 257 330 410  销售费用 1186 1759 2341 2923 
流动资产合计 4459 6872 6988 9865  管理费用 484 717 945 1174 
固定资产 2003 1962 1906 1934  财务费用 93 109 133 137 
无形资产及其他 241 231 221 212  投资收益 5 5 5 5 
投资性房地产 393 393 393 393  资产减值及公允价值变动 (95) (95) (110) (110) 
长期股权投资 391 391 391 391  其他收入 0 0 0 0 
资产总计 7486 9848 9899 12795  营业利润 936 1395 1875 2413 
短期借款及交易性金融负债 328 1400 1200 1200  营业外净收支 24 24 24 24 
应付款项 1288 1800 2283 2822  利润总额 960 1419 1900 2437 
其他流动负债 1088 497 637 790  所得税费用 168 248 332 426 
流动负债合计 2703 3697 4121 4812  少数股东损益 23 34 70 90 
长期借款及应付债券 501 1401 401 1801  归属于母公司净利润 769 1137 1497 1921 
其他长期负债 76 76 76 76       
长期负债合计 576 1476 476 1876  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 
负债合计 3279 5173 4597 6689  净利润 769 1137 1497 1921 
少数股东权益 195 208 237 273  资产减值准备 71 23 (1) 1 
股东权益 4012 4467 5065 5834  折旧摊销 148 133 156 171 
负债和股东权益总计 7486 9848 9899 12795  公允价值变动损失 95 95 110 110 
      财务费用  93 109 133 137 
关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (267) (648) (516) (545) 
每股收益 0.74 1.10 1.45 1.86  其它 (61) (9) 29 36 
每股红利 0.41 0.66 0.87 1.12  经营活动现金流 755 731 1275 1693 
每股净资产 3.88 4.32 4.90 5.65  资本开支 (341) (200) (200) (300) 
ROIC 20% 27% 32% 37%  其它投资现金流 (19) 0 0 0 
ROE 19% 25% 30% 33%  投资活动现金流 (358) (200) (200) (300) 
毛利率 31% 36% 37% 37%  权益性融资 0 0 0 0 
EBIT Margin 12% 14% 14% 14%  负债净变化 40 300 (200) 400 
EBITDA  Margin 14% 15% 15% 15%  支付股利、利息 (428) (682) (898) (1153) 
收入增长 42% 25% 29% 24%  其它融资现金流 (155) 1072 (200) 0 
净利润增长率 26% 48% 32% 28%  融资活动现金流 (931) 1290 (2098) 247 
资产负债率 46% 55% 49% 54%  现金净变动 (534) 1821 (1023) 1641 
息率 1% 2% 2% 3%  货币资金的期初余额  1526 993 2814 1791 
P/E 54.4 36.8 27.9 21.8  货币资金的期末余额  993 2814 1791 3431 
P/B 10.4 9.4 8.3 7.2  企业自由现金流 463 601 1184 1517 
EV/EBITDA 35.6 27.2 20.5 17.2  权益自由现金流 348 1883 674 1804 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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