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天士力 2017 年一季度实现主营业务收入和归母净利润分别为 33.48

和 3.18 亿元，分别同比增长 6.45%和 14.84%，其中医药工业和医药

商业分别实现收入 12.98 和 20.35 亿元，分别同比增长 15.18%和

2.47%。 

一季度工业收入恢复快速增长势头，利润端增速由负转正。一季度公

司工业收入恢复快速增长势头，特别是抗肿瘤用药、感冒发烧用药和

肝病治疗用药收入增速分别达到 25%、32%和 76%，此外占比最大的心

脑血管用药收入也实现 8.8%的增长。值得注意的是，公司利润端增

长也从去年连续 4 个季度为负成功实现正增长。 

普偌克和注射用益气复脉已进入国家医保谈判目录。去年上述两个品

种分别实现销售收入约 3800 万和 4.7 亿。随着医保谈判完成（有较

大概率在今年下半年完成），凭借公司强大的推广能力和渠道网络，

这两项重点品种有望给公司 2017 年业绩贡献一定增量空间。 

继续关注复方丹参滴丸 FDA 的申报进展情况。随着后续重要临床终点

的数据陆续公布以及公司与 FDA 的持续沟通及上会，若顺利，公司丹

滴有望在 2018 年被批准上市。虽然目前上市进程仍存在一定不确定

性，但若成功上市，则意义重大，建议持续关注。 

投资建议及盈利预测。目前复方丹参滴丸 FDA 申请已经进入最后阶

段，中短期此事件的相关进展牵动市场情绪。公司管理层在此时点推

出持股计划，彰显对公司发展的信心。从中长期看，随着多年的战略

布局，公司以中药为核心，生物药和化药为“两翼”搭建的大平台价

值将逐步显现，未来可持续发展可期。预计公司 2017-2019 年实现每

股收益分别为 1.36、1.59 和 1.85 元/股，给予“推荐”评级。 

风险提示：美国 FDA 认证进展不达预期，导致市场波动风险；政策性

招标降价情况超预期，对业绩构成一定影响；新进医保目录产品推广

进度低于预期，对业绩增量的贡献度不达预期；大品种复方丹参滴丸

增速放缓超预期，带动收入增长放缓;国内外市场系统性风险。 

财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 13221.67 13945.50 15252.84 16706.50 18405.23 

(+/-)% 5.2% 5.5% 9.4% 9.5% 10.2% 

经营利润（EBIT） 2019.83 2047.14 1719.27 1952.72 2257.91 

(+/-)% 1.4% -16.0% 13.6% 15.6% 14.4% 

归母净利润 1478.55 1176.42 1468.24 1722.03 2002.20 

(+/-)% 5.1% -20.4% 24.8% 17.3% 16.3% 

每股净收益（元） 1.37 1.09 1.36 1.59 1.85 

市盈率（倍） 29.38 36.93 29.59 25.23 21.70 
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天士力公布了2017年一季报，一季度公司实现主营业务收入和归母净利润分别为

33.48和3.18亿元，分别同比增长6.45%和14.84%，其中医药工业和医药商业分别实

现收入12.98和20.35亿元，分别同比增长15.18%和2.47%。 

一季度工业收入恢复快速增长势头，利润端增速由负转正 

今年一季度公司工业收入恢复快速增长势头，特别是抗肿瘤用药、感冒发烧用药和

肝病治疗用药收入增速分别达到25%、32%和76%，此外占比最大的心脑血管用药收

入也实现8.8%的增长。值得注意的是，公司利润端增长也从去年连续4个季度为负

成功实现正增长。我们认为公司去年渠道主动去库存的影响已基本消除，业绩正步

入稳定增长轨道。虽公司在一季度加大了销售折让力度，导致部分品种毛利率有所

降低，带动整体工业毛利率降低1.87个百分点至72.86%，但由于工业收入的快速增

长使得其在整体收入中的占比提升，公司一季度整体毛利率提升了1.93%。 

普偌克和注射用益气复脉进入医保谈判目录，有望在下半年开始放量 

普偌克和注射用益气复脉已进入国家医保谈判目录，去年分别实现销售收入约3800

万和4.7亿。特别是普偌克目前规模较小，仅进入上海医保、河北新农合以及甘肃

急抢救药目录，是公司独家品种。该品种现有适应症为急性ST抬高心肌梗死的溶栓

治疗，公司已启动了包括缺血性脑卒中和肺栓塞2项新适应症的研究工作，市场空

间广阔。普偌克今年一季度增长迅速，已实现收入约1300余万，但毛利率有所下滑，

目前对业绩贡献较少。随着医保谈判完成（有较大概率在今年下半年完成），凭借

公司强大的推广能力和渠道网络，两项重点品种有望给公司2017年业绩贡献一定增

量空间。 

继续关注复方丹参滴丸FDA的申报进展情况 

去年公司公布了复方丹参滴丸美国FDA国际多中心三期临床试验顶层分析总结报告，

显示其在治疗慢性稳定性心绞痛领域有显著的量效关系，增加TED(Total Exercise 

Duration)的作用明显优于安慰剂对照组和三七冰片拆方组。随着后续重要临床终

点的数据陆续公布以及公司与FDA的持续沟通及上会，若顺利，公司丹滴有望在2018

年被批准上市。虽然目前上市进程仍存在一定不确定性，但若成功上市，则意义重

大，建议持续关注。 

近期推出董监高参与的员工持股计划彰显发展信心 

公司近期推出了由董监高共16人参与的一期员工持股计划，计划筹集资金上限为

2000万，将通过二级市场购买（包括大宗交易及竞价交易）等方式获得公司股票。

我们认为在此时点推出高管持股，彰显了公司对未来发展的强大信心。公司目前虽

是中药现代化的领军企业，但经过多年快速发展，公司及集团层面在生物药、化药

等方面也进行了相应战略布局和储备，未来平台价值将逐步显现，我们看好公司优

秀的管理团队和未来长期可持续的发展。 

投资建议及盈利预测 

目前复方丹参滴丸FDA申请已经进入最后阶段，中短期此事件的相关进展牵动市场
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情绪。公司管理层在此时点推出持股计划，彰显对公司发展的信心。从中长期看，

随着多年的战略布局，公司以中药为核心，生物药和化药为“两翼”搭建的大平台

价值将逐步显现，未来可持续发展可期。预计公司2017-2019年实现营业收入分别

为152.53、167.07和184.05亿元，分别同比增长9.4%、9.5%和10.2%；实现归母净

利润分别为14.68、17.22和20.02亿，分别同比增长24.8%、17.3%和16.3%；每股收

益分别为1.36、1.59和1.85元/股。目前股价对应2017年的动态市盈率约为29.6倍，

目前中药行业整体TTM市盈率约为33.28倍，给予“推荐”评级。 

风险提示：美国FDA认证进展不达预期，导致市场波动风险；政策性招标降价情况

超预期，对业绩构成一定影响；新进医保目录产品推广进度低于预期，对业绩增量

的贡献度不达预期；大品种复方丹参滴丸增速放缓超预期，带动收入增长放缓；国

内外市场系统性风险。 
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资产负债表 

（百万元） 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表 

（百万元） 
2015A 

2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 528  611  1525  1671  1841  营业收入 13222  13945  15253  16706  18405  

应收票据及账款 6435  7086  8167  8540  9866  营业成本 8102  8854  9841  10766  11845  

交易性金融资产 
0  0  0  0  0  

营业税金及附

加 121  151  166  181  200  

预付款项 202  303  141  345  190  销售费用 1991  2362  2318  2473  2724  

其他应收款 54  61  65  73  79  管理费用 959  869  915  969  994  

存货 1764  2012  2185  2406  2645  财务费用 252  228  223  218  201  

其他流动资产 362  383  383  383  383  资产减值损失 52  5  0  0  0  

长期股权投资 523  551  551  551  551  投资收益 6  0  0  0  0  

固定资产 
2830  3492  3237  3377  3386  

其他经营损益 
0  0  0  0  0  

在建工程 858  416  716  600  600  营业利润 1742  1476  1790  2100  2441  

投资性房地产 
0  0  0  0  0  

其他非经营损

益 50  33  0  0  0  

无形资产 489  516  897  854  809  税前利润 1795  1496  1790  2100  2441  

长期待摊费用 208  189  104  10  10  减：所得税 272  277  269  315  366  

资产总计 14766  16316  18443  19481  21231  净利润 1524  1219  1522  1785  2075  

短期借款 
2971  2388  3476  2695  2926  

归属于母公司

的净利润 1479  1176  1468  1722  2002  

应付票据及账款 
2460  2893  2850  3433  3480  

少数股东损益 
45  43  53  63  73  

交易性金融负债 
0  0  0  0  0  

基本每股收益 
1.37  1.09  1.36  1.59  1.85  

预收款项 
19  26  46  33  54  

稀释每股收益 
1.37  1.09  1.36  1.59  1.85  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其他应付款 266  259  259  259  259  成长性           

其他流动负债 513  2097  2097  2097  2097  营收增长率 5.21% 5.47% 9.37% 9.53% 10.17% 

长期借款 798  400  400  400  400  EBIT 增长率 1.35% -16.02% 13.58% 15.63% 14.36% 

其他负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 5.05% -19.98% 24.81% 17.29% 16.27% 

负债合计 7048  8085  9148  8938  9237  盈利性           

股东权益合计 7707  8207  9271  10519  11970  销售毛利率 38.72% 36.51% 35.48% 35.56% 35.64% 

现金流量表 

（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销售净利率 

11.52% 8.74% 9.98% 10.68% 11.27% 

净利润 1524  1219  1522  1785  1785  ROE 19.79% 14.77% 16.36% 16.95% 17.35% 

折旧与摊销 320  345  422  454  376  ROIC 18.42% 12.06% 15.28% 14.75% 16.28% 

经营活动现金流 340  1159  986  2162  1243  
估值倍数 

          

投资活动现金流 -911  -654  -540  -540  -540  PE 29.38  36.93  29.59  25.23  21.70  

融资活动现金流 286  -232  468  -1476  -533  P/S 3.29  3.12  2.85  2.60  2.36  

现金净变动 -277  273  914  145  170  P/B 5.82  5.46  4.84  4.28  3.77  

期初现金余额 808  522  611  1525  1671  股息收益率 0.01  0.01  0.01  0.01  0.01  

期末现金余额 522  611  1525  1671  1841  
EV/EBITDA 

20.04  22.45  19.99  17.24  15.91  
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