
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

证券研究报告 

 

 
 

医药：天士力（600535）年报点评             2015 年 04 月 03 日 

   

推荐 

 

 2014 年略低于预期 

2014 年实现营业收入 125.67 亿元，同比增长 13.24%；归属上市公司净

利润为 13.68 亿元，同比增长 24.61%；扣非后归属上市公司净利润为

13.46 亿元，同比增长 31.91%；每股收益 1.32 元，每 10 股派发现金红

利 3.9 元（含税）。 

 医药商业继续放缓，医药工业增速平稳 

分行业来看，医药商业实现收入 64.71 亿元，同比增长 6.56%，较去年

略有增长；医药工业实现收入 60.51 亿元，同比增长 22.94%，保持平

稳。其中主要品种复方丹参滴丸同比增速15%；养血清脑颗粒增速20%；

益气复脉粉针、芪参益气滴丸和水林佳保持 30%的增长，医药工业表现

相对稳定，二三线品种发展势头较好。 

 传统营销网络继续下沉，布局电商领域 

公司营销网络拥有 200 家一级经销商、2000 多家二级分销商，覆盖 6

万余家药店、6 万余家基层医疗机构及 2 万家医院，基本实现全覆盖。

公司利用现有渠道资源，逐步介入电商领域，医药行业互联网化受到国

家政策支持，营销模式转变势在必行，打造医药工业 4.0。 

 投资策略 

我们预测 2015-2017 年归属上市公司净利润分别为 17.32 亿元、20.95

亿元和 25.38 亿元；每股收益分别为 1.68 元、2.03 元和 2.46 元，对应

PE 分别为 29 倍、24 倍和 20 倍，白马股有望补涨，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

政策风险；中药材价格波动风险；医药安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 11,108.1  12,577.7  14,300.8  16,245.8  18,487.7  

同比增长(+/-%) 19.4% 13.2% 13.7% 13.6% 13.8% 

归属净利润（百万元） 1,100.3  1,368.3  1,732.0  2,094.8  2,538.4  

同比增长(+/-%) 43.0% 24.4% 26.6% 20.9% 21.2% 

每股收益（元） 1.07 1.32 1.68 2.03 2.46 

PE 46.02 37.00 29.23 24.17 19.95 

PB 13.21 10.47 8.45 6.77 5.39 
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市场表现    截至 2015.04.02 

 

市场数据 2015-04-02 

A 股收盘价（元） 49.02 

一年内最高价（元） 49.98 

一年内最低价（元） 35.03 

上证指数 3,825.78 

市净率 8.2 

总股本（万股） 108,048 

实际流通 A 股（万股） 103,284 

限售流通 A 股（万股） 4,763 

流通 A 股市值（亿元） 506.3 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 5,849.5 7,788.4 7,805.6 10,298.5 11,962.7 营业收入 11,108.1 12,577.7 14,300.8 16,245.8 18,487.7

现金 954.7 1,115.8 2,145.1 2,436.9 2,773.2 营业成本 7,042.7 7,856.9 8,723.5 9,909.9 11,277.5

交易性投资 85.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 95.4 101.6 100.1 113.7 129.4

应收票据 1,079.0 1,316.4 0.0 1,156.7 1,261.8 营业费用 1,552.8 1,821.9 1,859.1 2,274.4 2,588.3

应收款项 2,051.7 3,558.7 2,594.1 3,187.8 3,893.5 管理费用 814.2 810.1 1,072.6 1,218.4 1,201.7

其他应收款 102.1 39.9 1,182.0 1,335.3 1,512.8 财务费用 147.6 291.1 179.6 104.5 103.9

存货 1,265.0 1,476.6 1,495.9 1,723.2 2,009.7 资产减值损失 57.8 -16.4 250.7 45.1 30.4

其他 312.1 281.0 388.5 458.8 511.7 公允价值变动净收益 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0

非流动资产 4,280.8 5,038.8 5,680.1 6,186.1 6,650.0 投资收益 3.8 -0.8 22.6 7.6 8.3

长期股权投资 411.7 400.6 400.6 400.6 400.6 营业利润 1,401.4 1,709.1 2,137.9 2,587.3 3,164.8

固定资产 2,190.7 2,786.4 3,405.5 3,847.9 4,267.8 营业外收入 34.8 43.3 42.0 38.2 39.6

无形资产 369.8 410.4 497.5 545.9 607.7 营业外支出 18.3 19.3 14.9 15.3 16.9

其他 1,308.5 1,441.4 1,376.5 1,391.7 1,373.9 利润总额 1,417.9 1,733.1 2,165.0 2,610.2 3,187.5

资产总计 10,212.2 12,921.3 13,579.9 16,578.8 18,706.8 所得税 251.6 282.7 379.4 450.7 570.6

流动负债 4,989.7 6,766.8 6,238.5 7,571.4 7,754.5 净利润 1,166.3 1,450.4 1,785.6 2,159.6 2,616.9

短期负债 1,799.5 3,432.2 3,131.4 3,882.3 3,353.6 少数股东权益 66.1 82.1 53.6 64.8 78.5

应付账款 887.5 1,322.5 1,077.5 1,287.3 1,544.3 归属母公司所有者净利润 1,100.3 1,368.3 1,732.0 2,094.8 2,538.4

预收账款 87.5 38.9 125.2 119.0 125.0 EPS（元） 1.07 1.32 1.68 2.03 2.46

其他 2,215.2 1,973.2 1,904.4 2,282.8 2,731.6

长期负债 1,079.0 832.8 813.4 928.2 879.5

长期借款 72.0 14.7 14.7 14.7 14.7

其他 1,007.0 818.1 798.7 913.5 864.8 主要财务比率

负债合计 6,068.7 7,599.6 7,051.9 8,499.6 8,634.0 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 1,032.8 1,032.8 1,032.8 1,032.8 1,032.8 同比增长率

资本公积金 230.2 244.4 244.4 244.4 244.4 营业收入 19.4% 13.2% 13.7% 13.6% 13.8%

留存收益 2,570.6 3,562.2 4,716.0 6,202.3 8,117.3 营业利润 49.8% 22.0% 25.1% 21.0% 22.3%

少数股东权益 311.3 230.6 284.1 348.9 427.4 净利润 43.0% 24.4% 26.6% 20.9% 21.2%

母公司所有者权益 3,832.2 4,837.9 5,990.6 7,477.0 9,392.1 盈利能力

负债及权益合计 10,212.2 12,921.3 13,579.9 16,578.8 18,706.8 毛利率 36.6% 37.5% 39.0% 39.0% 39.0%

净利率 10.5% 11.5% 12.5% 13.3% 14.2%

现金流量表 ROE 28.7% 28.3% 28.9% 28.0% 27.0%

单位：百万元 ROIC 22.8% 21.6% 23.2% 21.8% 23.7%

经营活动现金流 288.4 633.2 3,124.4 1,102.7 2,634.9 偿债能力

净利润 1,166.3 1,450.4 1,785.6 2,159.6 2,616.9 资产负债率 59.4% 60.8% 53.8% 52.8% 47.5%

折旧摊销 206.0 263.2 425.0 493.8 567.0 流动比率 1.17 1.15 1.25 1.36 1.54

财务费用 141.2 246.5 179.6 104.5 103.9 速动比率 0.89 0.91 0.98 1.11 1.25

投资收益 -33.3 2.3 -30.0 -17.3 -19.5 营运能力

营运资金变动 -1,187.6 -1,316.7 533.9 -1,664.3 -646.4 资产周转率 1.09 0.97 1.05 0.98 0.99

其他 -4.3 -12.5 230.2 26.3 13.0 存货周转率 5.57 5.32 5.83 5.75 5.61

投资活动现金流 -765.7 -566.4 -1,015.9 -963.8 -993.9 应收账款周转率 3.55 2.58 5.51 3.74 3.59

资本支出 -561.3 -581.2 -1,045.9 -981.0 -1,013.4 每股资料（元）

其他投资 -204.4 14.8 30.0 17.3 19.5 每股收益 1.07 1.32 1.68 2.03 2.46

筹资活动现金流 1,207.7 1,540.6 -1,079.1 152.8 -1,304.7 每股经营现金 0.34 0.60 3.03 1.07 2.55

借款变动 1,441.0 1,575.4 -300.8 750.9 -528.8 每股净资产 3.71 4.68 5.80 7.24 9.09

普通股增加 516.4 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.10 0.33 0.54 0.53 0.52

资本公积增加 -1,321.0 14.2 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -103.3 -361.5 -578.2 -608.5 -623.4 PE 46.02 37.00 29.23 24.17 19.95

其他 674.6 312.4 -200.2 10.4 -152.5 PB 13.21 10.47 8.45 6.77 5.39  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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