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[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

天士力（600535）中报点评：主业稳中向好，生物药平台价值显著  

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018年中报，实现营业收入 847594.63万元，同比增

长 16.68%，归母净利润 92500.12万元，同比增长 22.32%，扣非后归

母净利润 83264.59万元，同比增长 12.29%。 

 

整体业绩稳定，现金流大幅改善 

由于上半年公司处置辽宁药业、陕西物流公司及 CBC Investment 

Seven Limited 股权，获得投资收益 8165万元，使得公司扣非增速低

于净利润增速，但扣非净利润增速与 2017H1相比仍提高 1.88个百分

点；其中2018Q2净利润、扣非净利润同比增速分别为26.34%和10.62%，

与去年同期相比分别提高 18.9和 2.86个百分点，主业稳中向好态势

明显。费用方面，销售费用 109274.94 万元（+31.77%），销售费用率

为 12.89%,与去年同期相比提高 1.47 个百分点，主要由于广告费用增

加及加强市场网络建设及学术推广，市场费用增加。管理费用

48571.78 万元（+22.18%），管理费用率为 5.73%,与去年同期相比提

高 0.26 个百分点，主要由于公司费用化研发投入增加。财务费用

23257.42 万元（+76.23%），财务费用率为 2.74%,与去年同期相比提

高 0.92个百分点，主要是由于长短期借款结构调整、新增固定资产长

期借款和贷款利率提高导致利息支出增加。经营性现金流 63516.72

万元（+154.09%），大幅改善，主要是由于票据到期托收及票据贴现

规模高于去年同期。公司整体应收账款 842208.32万元（+37.34%），

子公司天士营销披露医药商业应收账款 530936.32万元（+43.92%），

公司应收账款增量主要由医药商业贡献，母公司报表应收账款

251681.19万元（-15.62%），显示出公司医药工业应收账款控制良好，

盈利质量优良。 

 

中成药增速提升，普佑克快速放量，全年生物药有望扭亏 

公司医药工业实现营业收入 328782.58 万元（+13.84%），增速与

去年同期相比提高 3.12 个百分点。其中中成药收入 245185.27 万元

（+11.28%），增速与去年同期相比提高 9.67 个百分点。公司加强渠

道下沉，进一步推动基层医疗市场开发和加大覆盖力度，预计核心品

种复方丹参滴丸增速在 12%左右；养血清脑系列增速在 10%左右；藿香

正气滴丸、穿心莲内酯滴丸为代表的感冒发烧用中成药保持 10%以上

增长；中药注射液中，醒脑静预计下滑 20%左右（子公司河南天地药

业收入同比下滑 20.58%），但利润贡献度较低（河南天地药业 18H1

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1513/1513 

总市值/流通(百万元) 31400/31400 

12 个月最高/最低(元) 25.59/19.75 
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归母净利润仅约 77.81万元），对公司整体利润影响很小；益气复脉

预计保持稳定；丹参多酚酸增补进入多地地方医保，17年以来也新在

北京、四川等 6 省市中标，预计保持 20%左右增长，中药注射液整体

保持稳定。化学制剂收入 69306.61 万元（+10.83%），增速与 2018Q1

相比下降 13.49个百分点，但上半年化药板块核心公司江苏帝益收入、

净利润增速分别为 20.23%和 24.42%，预计核心品种替莫唑胺、右佐匹

可隆上半年增速仍在 20%以上，化学制剂板块实际业绩良好。生物药

板块中，普佑克快速放量，上半年收入 11781.9万元（+215.91%），

其中 2018Q2收入 6746.73万元（同比+70.89%，环比+33.99%），销售

额逐季提升。目前普佑克已经覆盖 1300家医院，随着招标、医保逐步

落地和覆盖医院数量增加，我们认为普佑克将延续销售额逐季提升的

趋势，全年有望实现 3 亿左右收入。公司上半年生物药毛利率为

66.69%，与去年同期相比提高 22.89 个百分点，随着销售收入不断提

升，规模效应将带动毛利率继续提升，天士力生物 2018年 1-6月亏损

411万元，仅为其 2017年全年 6%左右，我们认为天士力生物盈利能力

将不断增强。 

  

医药商业持续增长 

上半年公司医药商业业务实现营业收入 514875.23 万元

（+18.85%），主要是纯销规模扩大；“两票制”实施后，市占率提升。

毛利率 10.01%，同比增加 2.59 个百分点，主要是由于纯销规模占比

提升。慢病管理业务实现营业收入 19946.57 万元（+40.40%），公司

已经开始该项业务津外扩张步伐，完成甘肃、本溪共建智慧慢病医疗

保障服务平台战略合作签约，并启动广西、沈阳、广东、嘉兴、绍兴

等 10 余个省市慢病服务异地拓展对接工作，依托公司成熟的商业配

送网络，该项业务可复制性强，预计仍将保持快速增长。在挂牌新三

板后，天士营销也通过发行应收账款资产支持票据、定向增发的手段

提高资金使用效率，优化资产结构，降低财务风险。《2017年药品流

通行业运行统计分析报告》显示，天士营销收入规模排名为第 21位，

受益于行业集中度提升，我们认为公司医药商业业务收入仍将稳健增

长。 

 

持续加大研发投入力度，研发管线持续丰富，价值逐步凸显 

上半年公司研发投入 3.26 亿元，与去年同期相比增长 46.60%；

研发投入占医药工业收入比重为 9.92%，与去年同期相比增长 2.22%。

共计获得临床批件 10项，其中中药 6项，化学药 4项。公司在研产品

共 77项，新增产品引进 4项，目前自主研发管线产品 37项、产品引

进 34项、合作研发管线产品 2项、投资市场优先许可权 4项。 

自主研发方面，现代中药：复方丹参滴丸 FDA防治急性高原综合

症(AMS)进入Ⅱ期临床阶段,FDA 心绞痛 III 期验证试验正在积极与 

FDA 及合作机构完善最终临床方案，苏苏小儿止咳颗粒等 5 个中药在
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研产品获得临床批件；生物药：普佑克急性缺血性脑卒中进入临床 III

期试验并已经开始病人入组，急性肺栓塞Ⅱ期临床阶段进展顺利；安

美木单抗即将进入临床 II 期试验；化学药：1 类新药 PARP 抑制剂

TSL-1502、乳剂稀释用紫杉醇注射液均获批临床，多个品种开展一致

性评价相关研究/申报。引进产品进展：上半年引进 GPR40 选择性激

动剂、钙感应受体的变构调节剂 AJT240、干细胞产品 MPC-150-I 和

MPC-25-IC。PXT3003 获批国内 III 期临床。其他产品方面，T101 进

入 I期临床；T601已申报 IND；健亚生物第三代胰岛素产品正在准备

欧盟申报材料。公司近年来持续加大研发投入，考虑投资型研发投入

后，2017年公司研发投入总额达到 11.93亿元，占医药工业收入比例

为 17.51%，位列医药行业第一，公司研发投入和潜力未被市场充分认

知。天士力生物管线布局全面且是开放式平台，储备十余个“心脑血

管+肿瘤代谢+肿瘤免疫”产品。目前已经完成增资，公司持有 92.37%

股权，对应估值 116亿元，公司正在积极推进 H股挂牌上市进程，生

物药板块价值将逐步凸显。 

 

盈利预测和投资评级 

我们预计公司18/19/20年分别实现归母净利润15.90亿元、18.01

亿元和 20.82 亿元，同比增长 19.18%/13.30%/15.57%，18/19/20 年

PE为 20X/17X/15X。目前公司市值为 314亿，扣除天士力生物 116亿

元后，实际估值为 198亿元，公司 18年传统业务（中药+化药+商业）

归母净利润约 16亿元，对应 18年 PE仅为 12倍，显著低估。公司同

时宣布以不低于 10000万元，不超过 20000万元进行回购，也显示出

公司对于自身价值的高度认可和对未来发展的信心.我们保守给予传

统业务 23倍市盈率(即申万中药行业平均市盈率)，对应估值约为 368

亿元，加上天士力生物估值后，18 年公司合理市值为 484亿元，向上

空间 54%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：普佑克未能如预期放量；新适应症获批进程缓慢；医保 

控费超预期导致传统业务增速下降。 

 
 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 16094 18730 21460 24082 

（+/-%） 15.41% 16.38% 14.57% 12.22% 

净利润(百万元） 1377 1624 1837 2113 

（+/-%） 17.01% 17.94% 13.06% 15.08% 

摊薄每股收益(元) 0.88 1.07 1.21 1.40 

市盈率(PE) 23.56 19.35 17.12 14.87 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 611 690 937 1073 1204  营业收入 13946 16094 18730 21460 24082 

应收和预付款项 7450 10674 8200 13414 10826  营业成本 8854 10254 11773 13301 14654 

存货 2012 2231 2632 2863 3192  营业税金及附加 151 189 220 252 283 

其他流动资产 383 645 645 645 645  销售费用 2362 2535 3129 3636 4210 

流动资产合计 10457 14240 12414 17795 15867  管理费用 869 1013 1235 1477 1772 

长期股权投资 551 845 825 800 770  财务费用 228 318 476 543 575 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 5 78 45 45 45 

固定资产 3492 3450 3525 3089 2746  投资收益 -10 -33 73 -5 -10 

在建工程 416 511 100 200 100  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1078 1184 1307 1431 1553  营业利润 1466 1744 1936 2203 2533 

长期待摊费用 189 179 90 0 0  其他非经营损益 30 -8 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  利润总额 1496 1736 1936 2203 2533 

资产总计 16314 20619 18470 23723 21346  所得税 277 334 279 331 381 

短期借款 2388 6948 1219 5607 467  净利润 1219 1403 1656 1871 2151 

应付和预收款项 3178 3399 4754 4320 5571  少数股东损益 43 26 32 35 38 

长期借款 400 892 2092 2192 2292  归母股东净利润 1176 1377 1624 1836 2113 

其他负债 2119 406 406 406 406        

负债合计 8085 11644 8469 12524 8734  预测指标      

股本 1080 1080 1080 1080 1080        

资本公积 1544 1476 1476 1476 1476  毛利率        36.51% 36.29% 37.15% 38.02%         39.15% 

留存收益 5339 6098 7092 8255 9630  销售净利率 8.74% 8.45% 8.84% 8.72% 8.93% 

归母公司股东权益 7964 8655 9649 10812 12187  销售收入增长率 5.47% 15.41% 16.38% 14.57% 12.22% 

少数股东权益 243 320 352 387 425  EBIT 增长率 -16.0% 14.94% 9.90% 13.18% 13.16% 

股东权益合计 8207 8974 100001 11199 12612  净利润增长率 -19.9% 11.53% 21.80% 12.99% 14.95% 

负债和股东权益 16292 20619 18470 23723 21346  ROE 14.77% 15.42% 16.80% 16.97% 17.41% 

       ROA 10.54% 9.58% 11.76% 10.36% 13.03% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.06% 15.00% 11.18% 15.94% 12.57% 

       EPS(X) 0.78 0.88 1.07 1.21 1.40 

经营性现金流 1159 -813 5799 -3193 6893  PE(X) 26.72 23.56 19.35 17.12 14.87 

投资性现金流 -654 -1339 -157 -230 -230  PB(X) 3.95 3.63 3.25 2.91 2.59 

融资性现金流 -232 2384 -5396 3560 -6028  PS(X) 2.25 1.95 1.68 1.46 1.31 

现金增加额 273 229 247   136 131  EV/EBITDA(X) 12.28 12.92 9.66 10.26 7.95 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 
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