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交銀國際香港路演紀要 

       公司估值表 

截至 12月 31日止年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

營業收入 (RMB m) 9,301 11,108 13,330 15,817 18,769 

同比增長 (%) 42% 19% 20% 19% 19% 

淨利潤 (RMB m) 769 1,100 1,436 1,828 2,294 

每股盈利 (RMB) 0.72 0.99 1.40 1.76 2.19 

每股盈利增長 (%) -30% 38% 41% 26% 24% 

市盈率 (x) 55.8 40.6 29.4 23.3 18.8 

市賬率 (x) 10.4 10.8 8.4 6.6 5.1 

資料來源﹕公司，盈利預測來自Wind平均預測。 

 
 

 

 

 

滬港通在即， A 股醫藥行業龍頭將備受海外機構投資者的關注。我們邀請了中
藥現代化龍頭企業天士力的投資者關係負責人王麒先生來香港與海外機構投資
者進行了交流。 

 天士力是一個中藥現代化的龍頭企業。公司成立於 1994 年，總部在天津，
在管理、生產、研發、銷售各方面都是國內競爭力最強的中藥現代化企業，
滬港通開通在即，我們將其列為我們的 A股醫藥行業首選。 

 完善的金字塔產品體系。第一梯隊是複方丹參滴丸，占製藥業務銷售額一半；
第二梯隊包括養血清腦顆粒（2013年銷售額約 RMB5.7億）、芪參益氣滴丸
（2013年銷售額約 RMB3億元），治療非酒精脂肪肝的水佳林（2013年銷售
約 RMB2.3億），中藥注射劑益氣複脈（2013年銷售額 RMB3億）等；第三
梯隊是包括治療腦膠質瘤的替莫唑胺，中藥注射劑注射用丹參多酚酸和生物
製藥普佑克等。公司注重研發，不斷推出新產品，豐富產品組合，增強動力
足。 

 完善的行銷網路有約 5,000人構成，其中一半是醫院市場的醫藥代表，進行學
術行銷；還有一半覆蓋基層市場和 OTC 市場。公司實現了三級醫院的全面覆
蓋。二級醫院覆蓋率可達 60%。管理構架：全國九個大區，29 個省市區域，
再往下就是上千個辦事處，最後一層是各個辦事處下面的醫藥行銷代表。 

 複方丹參滴丸美國三期臨床試驗進展順利。天士力複方丹參滴丸在 2006 年
啟動了美國臨床試驗，專案負責人孫鶴博士曾在美國 FDA 工作 13 年，經驗
豐富。二期臨床共招募了 126個臨床病例，耗時三年。結果對於臨床學和統
計學的雙重顯著的意義，對於輔助指標具有臨床顯著明顯的意義，沒有一例
有嚴重的不良反應事件，明顯優於化學藥。基於二期臨床試驗，美國 FDA給
予了天士力複方丹參滴丸在開始臨床三期之前的特許臨床方案制定許可。天
士力在 2012年啟動了三期整體方案的臨床設計和研究，目前在全球 9個國家
127個臨床中心都在穩步地進行當中。 

 醫藥商業板塊：銷售額約占公司總收入的一半，毛利率約為 3-5%，大幅低於
製藥板塊 73-75%的毛利率。商業板塊的業務模式與國藥控股（1099.HK）類
似，此板塊不是天士力未來發展的戰略重點，但也暫時不會考慮出售。 

 控股公司的其它業務：1）長白山礦泉水、2）雲南普洱茶、3）貴州國台酒業
及 4）與湖南湘雅醫院共建的湖南湘雅康復醫院等。 

 

 

 天士力是一個中藥現代化的龍頭
企業。公司成立於 1994年，在管
理、生產、研發、銷售各方面都是
國內競爭力最強的中藥現代化企
業，滬港通開通在即，我們將其列
為我們的 A股醫藥行業首選。 

 完善的金字塔產品體系。複方丹參
滴丸、養血清腦顆粒、芪參益氣
丸、水佳林、益氣複脈注射劑、丹
參多酚酸注射劑、普佑克等產品組
合豐富，競爭力強。 

 複方丹參滴丸美國三期臨床試驗
順利，有利於國內學術推廣。海外
市場潛力大。 

 完善的行銷網路有 5,000人構成，
一半是醫院市場的醫藥代表，進行
學術行銷；另一半覆蓋基層市場和
OTC市場。 

 

股份資料 

52周高位 (RMB) 48.18 

52周低位 (RMB) 35.35 

市值 (RMB m) 42,439.5 

发行股数 (百万) 1,032.8 

日成交量 (RMB m) 277.4 

1个月内变化 (%) 3.6 

年初至今变化 (%) -8.1 
 

資料來源: Bloomberg 

 

個股 1年走勢圖 
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天士力(600535.CH) 香港路演紀要 

出席管理層：天士力投資者關係負責人 王麒  

時間：2014年 10月 21日（星期二） 

天士力是一個中藥現代化的龍頭企業，總部在天津。公司產品組合非常豐富，其中

獨家產品複方丹參滴丸家喻戶曉，2013年銷售額達 RMB23.5億元，是市場份額最大

的心腦血管用藥，已經在美國完成二期臨床，並在全球進行三期臨床，同時帶動國

內臨床學術推廣。二線心腦血管產品養血清腦丸和芪參益氣丸與複方丹參滴丸；臨

床高端心腦血管中藥粉針劑益氣複脈和丹酚多酚酸、生物一類新藥重組人尿激酶原

等共同形成價格梯隊，滿足各種需求，推動增長。公司在管理、生產、研發、銷售

各方面都是國內競爭力最強的中藥現代化企業 

1. 產品體系 

複方丹參滴丸是旗艦產品，是臨床一線心腦血管用藥。滴丸劑型可舌下含服。獨家

品種，基藥。主要成分是三七、丹參、冰皮。功效與速效救心丸（中新藥業獨家品

種）、複方丹參片（多家生產商，如白雲山和黃醫藥）、麝香保心丸(上藥和黃獨家

品種)類似。比複方丹參片的優勢：滴丸劑型中的有效成分冰皮含量低，對腸胃刺激

小。日均用藥價格 RMB4.9 元。2013 年銷售額達 RMB23.5 億元，占其工業銷售額的

一半。複方丹參滴丸正在全球(包括美國)進行心絞痛的三期臨床試驗。 

芪參益氣滴丸是一個複方丹參滴丸的高端升級產品。日均用藥價格 RMB8元左右。成

分中加入黃芪，除複方丹參滴丸的基本功效外，還有補氣的功效，更適用於體虛的

中老年人。2011年銷售額約 RMB6,000萬，到 2013年銷售額約 RMB3億元，增長非

常迅速。獨家品種，醫保乙類。 

天士力有一個比較完善的金字塔產品體系，在這個體系當中產品分為三個梯隊。天

士力目前擁有 11個過億的品種，寶塔型的產品線結構會隨著公司未來產業鏈逐步打

造，都將會逐步向塔尖靠攏的格局。最大產品是複方丹參滴丸，占製藥業務銷售額

一半；第二梯隊包括養血清腦顆粒（2013 年銷售額約 RMB5.7 億）、芪參益氣滴丸

（2013 年銷售額約 RMB3 億元），治療非酒精脂肪肝的水飛薊賓（“水佳林”，2013

年 約 RMB2.3億），中藥注射劑益氣複脈（2013年銷售額 RMB3億）等；第三梯隊

是包括治療腦膠質瘤的替莫唑胺，中藥注射劑注射用丹參多酚酸和生物製藥普佑克

等。公司注重研發，不斷推出新產品，豐富產品組合，增強動力足。 

三個注射劑品種，包括益氣複脈、注射用丹參多酚酸和生物製藥普佑克增速最值得

期待。注射用益氣複脈凍乾粉和注射用丹參多酚酸日均用藥價格分別為 RMB500元、

RMB350元左右，作為心腦血管病人的住院一線用藥，定價優勢強。這兩個產品分別

在 2007年和 2011年上市，是 CFDA收緊對中藥注射劑的審批後批出的極少數中藥注

射劑品種，也說明了產品的安全性和有效性。天士力在臨床研究中的實力，包括在

美國進行的複方丹參滴丸三期臨床試驗，也有利於樹立其在中國臨床西醫中的信

心。一類生物新藥普佑克（重組人尿激酶原）於 2012 年上市，次均用藥價格約

RMB1,400元，是新一代的溶栓急救用藥，更具效果好、副作用小等優勢，與天士力

的其它心腦血管用藥構成急救、住院治療康復及出院後保健的一系列產品梯隊。 
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2. 行銷體系 

天士力的行銷網路有約 5,000人構成，其中一半是醫院市場的醫藥代表，進行學術行

銷；還有一半覆蓋基層市場和 OTC 市場。公司實現了三級醫院的全面覆蓋。二級醫

院覆蓋率可達 60%。 

天士力醫藥行銷公司（今年開始成為上市公司的 100%控股子公司）下面覆蓋了全國

九個大區，九個大區下面又有 29個省市區域，再往下就是上千個辦事處，最後一層

是各個辦事處下面的醫藥行銷代表。 

3. 複方丹參滴丸美國臨床試驗介紹 

天士力 1994 年成立，到 2006 年，公司所圍繞的中藥現代化標準的產業鏈打造，都

是在為 FDA美國未來實驗的通過之前做的一個鋪墊。包括從源頭的可塑性、GAP，中

藥標準化種植的一個基地打造到 GEP 提取，現在整個這條 GEP 的提取技術是擁有幾

百個線上監控的指標，能夠實現從種植到提取之後，現在的藥品有效成分是均一穩

定的保證。再到其 GMP的生產過程，這個過程也是有整個一條全自動化的標準線上

生產體系，主要的目的是為了打造整個這條產業鏈的均一和穩定，以及有效成分的

清晰和有效成分產量穩定的高標的要求。 

基於以上積澱，天士力於 2006年啟動了美國的 FDA的 IND（臨床試驗申請），通過

IND之後，天士力與跟美國的 FDA進行溝通，實現臨床方案的設計，在臨床方案設計

的過程當中包括對於標準的對接，包括對於整個藥品所要達成的一個效果都獲得了

美國 FDA的認可。 

專案負責人經驗豐富。孫鶴博士 2006年加入天士力，成為其複方丹參滴丸美國臨床

試驗負責人。孫博士在美國 FDA任職長達 13年，經驗豐富。 

二期臨床試驗結果正面。二期臨床共招募了 126 個臨床病例，耗時三年。結果對於

臨床學和統計學有雙重顯著的意義，對於輔助指標具有臨床顯著明顯的意義，沒有

一例有嚴重的不良反應事件，所以在不良反應的體現上來講，它的效果是明顯地優

於化學藥的。 

基於二期臨床試驗，美國 FDA 給予了天士力複方丹參滴丸在開始臨床三期之前的特

許臨床方案制定許可。意義在於是如果三期能夠按照制定方案順利地完成之後，美

國的 FDA 部門將不會再提出其它的要求去限制該種藥品的審批和上市。當然這不包

括它之後能不能審批通過，這僅是對於臨床方案條件的一個補充。此類特殊許可，

一般中小企業是很難拿到，都是大型企業才可以獲得。這也側面說明了美國 FDA 對

複方丹參滴丸的態度。 

天士力在 2012年啟動了三期整體方案的臨床設計和研究，目前在全球 9個國家 127

個臨床中心都在穩步地進行當中。有一些國家進展得還是比較順利的，在美國和加

拿大等等這些國家，這些國家包括臨床入組數，還有整體進展都是比較快的，也有

一些國家比如像日本等等，在進入它們藥審部門過程當中需要有一些跟藥政部門反

復地溝通，還有包括臨床病例入組出現的一些難度。比如說日本的病例比較貴，所

以有一些地區的進度是慢一些。但是公司按照整體的步伐，未來從今年到明年的這

段時間，天士力認為能順利地往前推進難度不大。此外，到目前為止，三期臨床尚

未出現嚴重不良反應的病例。 

臨床試驗的費用：三期臨床共約 900 個病例，以每個病例 2 萬美元投入，共約需投

入 RMB1億元，部分費用可以做資本化處理，對公司財務影響有限。 
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未來美國市場定價策略：複方丹參滴丸如果在美國上市，大概定價範圍約在 RMB50

元左右，是國內日均用藥價格的 10倍以上。有望成為重磅炸彈產品，年銷售額可達

10億美元以上。天士力沒有給出具體的時間表。 

目前美國市場的佈局：目前美國公司有幾十個員工，開始做一些推廣的前期工作，

嘗試銷售保健品。複方丹參滴丸在美國沒有以保健品的形式銷售，但在東南亞某些

國家有此類銷售模式，但占比很小。 

4. 公司的商業板塊 

公司的醫藥商業板塊，銷售額約占公司總銷售額的一半，毛利率約為 3-5%，大幅低

於製藥板塊 73-75%的毛利率。商業板塊的業務模式與國藥控股（1099.HK）類似，主

要做藥品的醫院配送及調撥業務，目前覆蓋 6-8個省。早期是為了配合公司的工業板

塊，作為與經銷商談判的籌碼，但現在來看，這個作用已經不大。此板塊直接面向

醫院，醫院回款差，板塊現金流較差，影響了公司整體的現金流。 

此板塊不是天士力未來發展的戰略重點，但也暫時不會考慮出售。 

5. 控股公司的其它業務 

天士力集團持有天士力（600535.CH）的 47.27%股權。天士力集團的業務包括一瓶酒、

一杯水、一杯茶，還有一個大的健康醫療解決方案。 

“一瓶水”主要是坐落於長白山，長白山跟恒大冰泉和娃哈哈等等這些大的做水的企業

都是同源的水域做了小分子的礦泉水。“一杯茶”主要是在雲南普洱，雲南普洱天

士力有一個產業園，在這個產業園裡面通過做藥的技術實現了茶根的提取，目前來

看，普洱茶未來定位在怕油、怕糖、怕脂的保健品定位上。“一瓶酒”是天士力的國台

酒業，坐落在是貴州，與茅臺酒廠一牆之隔，也是用同水源來實現國台酒的生產。 

天士力集團的大健康解決方案板塊，主要是醫療器械以及醫院的業務。天士力集團

與湖南湘雅醫院（華中地區最有影響力的醫院）共建立湖南湘雅康復醫院，主要是

接收於湖南湘雅醫院裡面一部分病人的康復性治療。整個康復醫院應該運行了一年

左右，基本上已經實現了收支平衡。 
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