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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 160.94 186.74 213.47 243.16 
（+/-） 15.53% 16.03% 14.31% 13.91% 
归母净利润 13.77 16.45 18.38 22.07 
（+/-） 17.09% 19.44% 11.73% 20.10% 
EPS(元) 0.91 1.09 1.21 1.46 
P/E 23.6 19.8 17.7 14.7 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

期内上半年公司实现营业收入 84.75 亿元（+16.7%）；归属上市公司股东的

净利润为 9.25 亿元（+22.3%），扣非净利润为 8.33 亿元（+12.4%），业绩

符合预期；2018Q2 单季度实现收入 45.2 亿（+15.5%），归母净利润 5.5

亿（+26.3%），扣非后归母净利润 4.7 亿（+10.1%）；同时公告公告拟回购

公司股份 1-2 亿元，价格不超过 36.31 元/股。 

点评： 

 业绩增长平稳，普佑克受益药价谈判，销售快速放量  

公司18H1营收总额84.75亿元（+16.7%），归母净利润9.25亿元（+22.3%），

业绩增长平稳。分业务看，医药工业实现收入 32.9 亿（+13.84%），毛利率

为 74.54%；其中现代中药 24.5 亿元（+11.28%），主要是复方丹参滴丸贡

献，我们预期该单品增速约 10%；化药 7.2 亿元（10.93%）；生物药普佑克

1.2 亿元（+215.9%），受益国家药价谈判纳入国家医保目录，普佑克销售快

速放量，半年即已经超过去年全年销售收入，我们预计全年 2-2.5 亿元左右，

当前产能约 64 万支/年，上海天士力完成 300L 反应器生产线建设后，最大

产能达到 200 万支/年，未来产能完全能支持 2-3 年销售放量；医药商业营

收 51.5 亿元，同比增长 18.85%，明显快于医药商业行业整体增速，其中慢

病管理业务实现营收约 2 亿元，同比增长 40.4%。 

 上海天士力生物创新药平台+海外创新药 license in，天士力老树发新芽 

公司持续研发高投入，上半年自主研发投入 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%，（去年全年为

9.04%）。上海天士力为公司生物药研发平台，公司计划分拆港股上市，年

中 pre-IPO 成功引入 4 家境外机构和 1 家国际制药企业，增资 1.3 亿美元获

得总股本的 6.99%，对应投后估值 18.95 亿美元（约 130 亿元人民币），上

海天士力成功融资和分拆上市，有助于提升公司整体估值；海外创新药

license in 方面，先后引进了美国礼来公司治疗Ⅱ型糖尿病治疗药品 GPR40 

选择性激动剂（已完成 I 期临床）、日本 EA 制药治疗药品钙感应受体的变

构调节剂 AJT240（已完成全球多中心临床 I/II(a)期临床试验）、Mesoblast 公

司两款治疗心脏疾病的干细胞产品 MPC-150-IM（ FDA 临床  III 期）和

MPC-25-IC（FDA 临床Ⅱ期）等。用创新打开公司业绩增长天花板，天士力

老树发新芽。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测 2018-2020 年，公司营业收入为 186.7/213.5/243.2 亿元，归母净

利润分别为 16.4/18.4/22.1 亿元，对应每股 EPS 为 1.09/1.21/1.46 元，今
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日收盘价对应市盈率分别为 19.8/17.7/14.7 倍。 

我们预测 2018-2020 年归母净利润年复合增速约 17%，现价对应 PE

（2018E）约 19.8 倍，PEG 约 1.16，估值合理偏低，首次给予“增持”评

级。 

 风险提示 

1、药品降价超预期；2、市场开拓及销售不及预期；3、新药研发进度不及

预期。 
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图表1： 天士力 5 年 PE-Band 历史波动区间 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 150.50 178.06 198.35 223.45 经营活动现金流净额 -8.23 13.38 12.42 13.92 

货币资金 14.99 15.07 23.49 30.86 净利润 14.03 16.76 18.73 22.50 

应收账款和票据 100.68 115.78 132.35 150.76 折旧与摊销 3.43 2.93 2.86 2.79 

其他应收款 2.35 5.00 2.30 1.20 财务费用 2.99 4.60 5.00 5.00 

存货 22.31 26.14 29.89 34.04 资产减值损失 0.78 0.60 0.60 0.60 

预付账款 3.71 4.30 4.91 5.59 经营营运资本变动 -32.67 -11.73 -15.10 -17.11 

其他流动资产 6.46 11.77 5.41 1.00 其他 0.22 0.21 0.32 0.15 

非流动资产 64.83 66.35 64.09 64.09 投资活动现金流净额 -13.39 1.20 1.76 -0.48 

在建工程 5.11 5.21 5.21 5.21 资本支出 -5.11 -2.10 -2.00 -2.00 

固定资产 34.50 33.67 32.81 32.02 投资支出 -7.72 3.00 3.34 1.00 

无形资产和商誉 6.33 6.04 5.75 5.46 其他 -0.56 0.30 0.42 0.52 

其他非流动资产 18.89 21.43 20.32 21.40 筹资活动现金流净额 23.84 -14.50 -5.76 -6.06 

资产总计 215.33 244.41 262.43 287.54 取得借款 33.60 -8.08 -0.33 0.00 

流动负债 113.40 101.77 106.02 113.47 分配股利 -9.34 -6.42 -5.43 -6.06 

短期借款 69.49 49.88 50.00 50.00 发行债券 0.00 19.25 0 0 

应付账款和票据 28.28 35.49 40.70 46.15 现金流量净额 2.22 0.08 8.42 7.38 

其他流动负债 15.63  16.40  15.32  17.32       

非流动负债 12.17  42.54  43.00  44.23  主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

应付债券 8.92  20.45  20.00  20.00  成长能力     

其他非流动负债 3.25  22.09  23.00  24.23  营业收入 15.41% 16.06% 14.31% 13.91% 

负债合计 125.57  144.31  149.02  157.70  营业利润 18.71% 17.82% 11.74% 20.11% 

归属母公司股东权益 86.56  96.59  109.53  125.54  归属母公司净利润 17.09% 19.44% 11.73% 20.10% 

少数股东权益 3.20  3.52  3.87  4.30  获利能力     

股东权益合计 89.76  100.10  113.41  129.84  毛利率 36.31% 36.66% 36.44% 36.74% 

     净利率 8.72% 8.98% 8.77% 9.25% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 15.91% 17.03% 16.78% 17.58% 

营业收入 160.94 186.74 213.47 243.16 ROIC 11.65% 13.72% 14.00% 14.75% 

营业成本 102.50 118.29 135.68 153.83 偿债能力     

营业税金及附加 1.89 2.04 2.33 2.65 资产负债率 58.32% 59.04% 56.79% 54.84% 

营业费用 25.35 29.69 33.94 38.66 净负债比率 139.90% 144.16% 131.40% 121.46% 

管理费用 10.13 11.76 13.45 15.32 流动比率 1.33 1.75 1.87 1.97 

财务费用 3.18 4.60 5.00 5.00 速动比率 1.13 1.49 1.59 1.67 

资产减值损失 0.78 0.60 0.60 0.60 营运能力     

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.83 0.81 0.84 0.88 

投资净收益 -0.33 0.80 0.50 0.50 应收账款周转率 1.88 1.73 1.72 1.72 

营业利润 17.45 20.56 22.97 27.59 应付账款周转率 4.83 4.88 4.84 4.81 

营业外收入 0.01 0.10 0.10 0.10 每股指标(元)     

营业外支出 0.09 0.09 0.09 0.09 每股收益 0.91 1.09 1.21 1.46 

利润总额 17.37 20.57 22.98 27.60 每股净资产 5.72 6.38 7.24 8.30 

所得税 3.34 3.81 4.25 5.11 每股经营现金 -0.54 0.88 0.82 0.92 

净利润 14.03 16.76 18.73 22.50 估值比率     

少数股东损益 0.26 0.32 0.36 0.43 P/E 23.6 19.8 17.7 14.7 

归属母公司净利润 13.77 16.45 18.38 22.07 P/B 3.8 3.4 3.0 2.6 

EBITDA 23.79 28.10 30.85 35.39 EV/EBITDA 16.97 14.08 12.82 11.17 

EPS（元） 0.91 1.09 1.21 1.46      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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