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战略合作礼来引进小分子药物，糖尿病领

域再下一城 

——天士力（600535）事件点评 

  2018 年 04月 04 日 

 推荐/维持  

 天士力 事件点评 
 

事件： 

4 月 4 日，公司公告全资子江苏帝益同美国礼来公司签署了一款

GPR40 选择性激动剂（II 型糖尿病治疗药品，简称“LY-2922470”）

的《许可协议》，天士力将有偿获得 LY-2922470 大中华地区的独

家开发、生产和商业化权益。 

主要观点： 

1．战略合作礼来引进小分子药物，糖尿病领域再下一城 

公司化药板块主体公司江苏天士力帝益同美国礼来签署了一款

GPR40 选择性激动剂（II 型糖尿病治疗药品，简称“LY-2922470”）

的《许可协议》。此次协议签署后，天士力将有偿获得 LY-2922470

大中华地区的独家开发、生产和商业化权益。LY-2922470 是用于

治疗 II 型糖尿病的口服用药，目前已完成临床 I 期。

LY-2922470 拥有全新的化学结构，动物试验和 I 期临床结果显

示 出 优 异 的 安 全 性 和 耐 受 性 ， 后 续 将 在 中 国 开

展 II 期、 III 期临床研究。此次与礼来建立战略合作伙伴

关系，进一步丰富和完善天士力消化代谢领域管线，建立国际化的

产品集群，推动公司整体研发体系与国际化领先标准对接的进程。 

 

2. 全新 GPR40 选择激动剂，作用优势明显 

GPR40 是 G-蛋白偶联受体家族中的一员,激动后可以诱导葡萄糖依

赖的胰岛素分泌。LY-2922470 是全球进展最快的 1.1 类创新药，

是全新靶点 GPR40 选择性激动剂，具有双重机制：（1）调节胰岛

素分泌具有葡萄糖依赖性，相比传统促胰岛素分泌剂，引发低血

糖的风险更低；（2）激活 GLP-1 通路，促进 GLP-1 分泌，通过中

枢性的食欲抑制来减少进食量，避免引发增重的风险。由于口服

降血糖药物通常为长期用药，不同机制的药物经常会联合使用。

LY-2922470 作为潜在的全球首个口服的新型 GPR40 激动剂，既可

以单独用药，也可与大部分已经上市的降糖药联合使用，治疗手

段更有优势，市场空间也更加广阔。 

 

3. 研发管线再添重磅品种，实现糖尿病治疗药物全品类布局。 

天士力创新医药平台依靠自主研发、合作研发、产品引进、投资市

场许可优先权的四位一体研发策略，围绕糖尿病、心脑血管、肿瘤

三大治疗领域已实现中药、化药、生物药领域 60 余个药品的开发 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 32.41-45.80 

总市值（亿元） 475.3 

流通市值（亿元） 475.3 

总股本/流通 A股（万股） 108048/108048 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.25 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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和管线布局,其中创新药超过 20 款。糖尿病领域实现了生物药、化学药和中药的协调优势实现了疾病治疗药

物的矩阵式布局，为公司业绩进一步稳步增长奠定了坚持基础。从“口服降糖药治疗→胰岛素治疗”的路径。

在降糖领域，除本次投资的 LY-2922470，天士力通过自主研发拥有化学药二甲双胍、DPP-4 抑制剂的布局，

通过投资市场优先权拥有派格生物 GLP-1 激动剂；投资健亚生物，实现了布局中国最强第三代胰岛素药物方

面的布局；另外公司核心产品复方丹参滴丸治疗糖尿病视网膜病变适应症目前也正在进行 III 期临床。 

 

4．糖尿病治疗药物逐渐布局，实现糖尿病闭环解决方案 

天士力聚焦大生物医药创新研发战略，围绕糖尿病、心脑血管、肿瘤三大病种布局以患者为中心的 4D 医疗

解决方案，通过打通医疗服务、医疗药物、医疗设备、保险服务四个核心环节，有效缓解患者就诊的痛点。

此次引进礼来糖尿病小分子药物，不仅对药物本身有利于该药物顺利通过临床试验、取得上市资格并迅速抢

占市场空间，同时能够加速实现与公司糖尿病慢病闭环平台形成战略协同。目前整个闭环管理模式以天津为

切入口取得了突出业绩，门特用药预计 2017 年全年线上糖尿病会员达到 10 万人，用户满意度 99.81%。该项

目已成为当前国家人社部委托中国社会保险学会的唯一的医保+互联网研究课题，辽宁本溪已正式批复天士

力承接慢病管理与送药服务项目，后续将在全国主要城市进行复制和推广，切实解决百姓普惠健康医疗服务

的难题。天士力通过不断扩大在糖尿病药物领域的布局，通过资源嫁接和资源协同，不断强化在这一领域的

领先优势，未来分享国内百亿市场。 

 

5．创新研发管线布局全面，在研管线阵容强大，未来创新药新龙头 

公司近年加大重磅药物研发投入，创新药研发管线当中已布局包括全人源单抗（安美木单抗、CD47、降血脂

生物药全人源抗 PCSK-9 单抗等）、PXT3003（腓骨肌萎缩症药物）、长效蛋白抑制剂（长效 GLP-1 类似物

等）、治疗性疫苗（治疗性乙肝疫苗等）以及免疫检验点单抗（PD-1、LAG3 等）等重磅靶点药物，同时受益

于当前创新审评加速、接受境外临床数据、支持罕见病药物研发等新政，研发管线中创新药物将会明显收益，

上市速度将会大大加快。同时通过天士力控股集团旗下股权基金，布局分子诊断、精准医疗等领域，研发管

线资源亦相当丰富，未来潜力巨大。公司创新药管线布局全面，未来有望成为创新药新龙头。 

结论： 

盈利预测与投资建议。公司作为全球现代中药领军企业，不断推动中药国际化发展，践行大健康产业，同时

加强生物药板块布局，研发管线丰富，看好公司未来发展，公司短期业绩承压，但经营业绩不断改善，长期

发展趋势良好，预计公司 2018-2019 年净利润分别为 16.20 亿元、19.33 亿元，同比增长 18%、19%，EPS 分

别为 1.50 元和 1.80 元，对应 PE28X、22X。给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示： 

丹参滴丸销售下降；生物药研发进度低于预期 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E   2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

流动资产合计 1359  11176  15049  13966  16346  营业收入 713  13945  16094  18632  21858  

货币资金 809  1330  1499  1677  1967  营业成本 142  8854  10254  11720  13546  

应收账款 315  4876  6748  6126  7186  营业税金及附加 5  151  189  151  197  

其他应收款 112  61  235  272  319  营业费用 239  2362  2535  3270  3924  

预付款项 7  303  371  449  539  管理费用 126  869  1013  1192  1475  

存货 108  2012  2231  2607  3013  财务费用 -28  228  318  240  270  

其他流动资产 1  383  645  28  28  资产减值损失 10.50  5.12  77.51  0.00  0.00  

非流动资产合计 1322  5951  6483  5454  5184  公允价值变动收益 0.78  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  551  845  845  845  投资净收益 1.50  -10.11  -32.89  0.00  0.00  

固定资产 622  3492  3450  3232  3026  营业利润 221  1466  1745  2058  2446  

无形资产 219  516  495  446  396  营业外收入 11.14  38.75  1.23  4.00  4.00  

其他非流动资产 61  0  0  0  0  营业外支出 1.08  8.55  9.25  12.20  14.00  

资产总计 2682  17126  21532  19420  21531  利润总额 231  1496  1736  2050  2436  

流动负债合计 125  8159  11340  8406  9575  所得税 33  277  334  380  451  

短期借款 0  2388  6949  3174  3765  净利润 197  1219  1402  1670  1985  

应付账款 73  1857  2067  2408  2784  少数股东损益 0  43  26  48  52  

预收款项 1  26  40  42  45  归属母公司净利润 197  1176  1377  1622  1933  

一年内到期的非

流动负债 

0  400  404  404  404  EBITDA 440  2485  2871  2566  2986  

非流动负债合计 87  761  1217  56  56  EPS（元） 0.25  1.09  1.27  1.50  1.79  

长期借款 0  0  892  892  892  主要财务比率        

应付债券 0  400  0  0  0  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

负债合计 212  8920  12557  8462  9632  成长能力           

少数股东权益 0  243  320  368  420  营业收入增长 -11.01% 5.43% 15.41% 15.77% 17.32% 

实收资本（或股

本） 

800  1080  1080  1080  1080  营业利润增长 28.22% -16.09% 18.99% 17.97% 18.87% 

资本公积 1008  1544  1476  1476  1476  归属于母公司净利

润增长 

33.38% -20.43% 17.01% 17.86% 19.16% 

未分配利润 677  4517  5174  4947  4677  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 

2469  7964  8655  9417  10306  毛利率(%) 80.11% 36.51% 36.29% 37.09% 38.03% 

负债和所有者权

益 

2682  17126  21532  18246  20357  净利率(%) 27.70% 8.74% 8.71% 8.96% 9.08% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.36% 1.20% 6.87% 6.39% 8.35% 

  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E ROE(%) 7.99% 14.77% 15.91% 17.23% 18.76% 

经营活动现金流 223  1154  -823  4307  1013  偿债能力           

净利润 197  1219  1402  1670  1985  资产负债率(%) 8% 52% 58% 46% 47% 

折旧摊销 247  791  809  0  270  流动比率 10.84 1.37 1.33 1.66 1.71 

财务费用 -28  228  318  240  270  速动比率 9.98 1.12 1.13 1.35 1.39 

应付帐款的变化 0  0  0  622  -1061  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  0  3  3  总资产周转率 0.26  0.86  0.83  0.94  1.13  

投资活动现金流 -337  -654  -1339  761  0  应收账款周转率 2  3  3  3  3  

公允价值变动收

益 

1  0  0  0  0  应付账款周转率 13.49  8.44  8.20  8.33  8.42  

长期股权投资减

少 

0  0  0  209  0  每股指标（元）           

投资收益 1  -10  -33  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.25  1.09  1.27  1.50  1.79  

筹资活动现金流 -214  -232  2384  -4890  -723  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.41  0.25  0.21  0.16  0.27  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.09  7.37  8.01  8.72  9.54  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 65.56  40.36  34.64  29.30  24.58  

资本公积增加 -6  -227  -68  0  0  P/B 5.31  5.97  5.49  5.05  4.61  

现金净增加额 -327  268  222  178  290  EV/EBITDA 27.93  19.87  18.90  19.61  16.95   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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风险提示 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


