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 天 士 力(600535.SH) 

 
【联讯医药公司三季报点评】天士力（600535.SH）：业绩平

稳增长，普佑克快速放量促生物药分部毛利率大幅提升 
   

2018 年 10 月 29 日  事项： 
 

 

事件：10 月 29 日晚间，公司披露三季报，前三季度实现营业收入 130.25 亿元，同比增

长 16.69%；归母净利润 13.69 亿元，同比增长 20.24%；扣非后归母净利润 12.49 亿元，

同比增 12.12%。基本每股收益 0.905 元。 

评论： 

 业绩增速拔升，工业与商业齐发力 

公司前三季度营业收入为 130.25 亿元（+16.69%），归母净利润为 13.69 亿元

（+20.24%），其中 18Q3 单季度营收 45.49 亿元（+16.71%），归母净利润分别为 4.44

亿元（+16.14%），前三季度销售毛利率为 35.3%左右，比去年同期提升近 2 个百分点。

医药工业分部 50.31 亿元，同比增 13.55%，其中中药营收 37.44 亿元（+9.27%），化学

制剂为 10.79 亿元（+17.31%），生物药分部主要是普佑克，营收为 1.75 亿元（+218.27%），

其余为化学原料药，工业分部增速持续走高，自 2016 年负增长后，已经连续两年增速

回升到两位数；医药商业部分立足天津市场，拓展山东、陕西和辽宁等市场，营收 79.36

亿元（+19.05%），延续了去年以来的较快增速（2017A +19.82%），已经率先走出

2014-2015年的增速底部，并且由于调拨业务的缩减，分部毛利率提升了2.45个百分点，

前三季度达到 10.0%。总体看，公司业绩增速拔升，商业与工业齐发力。 

 生物药普佑克受益新进医保，销量快速增长，盈利大幅改善 

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，前三季度生物药销售

额约 1.75 亿元（+218.27%），主要是普佑克贡献，扣除价格因素，我们预计销量同比增

长约 260%左右；其中第三季度单季度销售额约 0.57 亿元，略低于第二季度的销售额

（0.68 亿元），主要是由于公司为适应分拆生物创新药业务在港上市要求，调整原有销售

线条，组建专门的生物药销售团队所致，我们仍然预计普佑克全年完成约 2.5 亿元销售

目标。随着销售放量，生物药分部毛利率大幅改善，前三季度毛利率 69.14%，同比大幅

提升 22.85 个百分点，盈利能力大幅改善。另外在产能上，当前普佑克产能约 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。 

 盈利预测与评级 

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，今日收盘价对应市盈率

分别为 18/16/13 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

18 倍，PEG 约 1.0，估值合理，维持“增持”评级。 
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 风险提示 

药品降价超预期；市场开拓及销售不及预期；新药研发进度不及预期。 
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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 1188.8 1697.3 2006.6 2494.3 

货币资金 14.99 15.07 23.49 30.86 净利润 1224.0 1762.5 2215.9 2760.4 

应收账款和票据 100.68 115.78 132.35 150.76 折旧摊销 132.1 148.8 175.8 193.8 

其他应收款 2.35 5.00 2.30 1.20 财务费用 5.5 10.0 10.0 10.0 

存货 22.31 26.14 29.89 34.04 投资损失 20.3 21.0 20.0 20.0 

预付账款 3.71 4.30 4.91 5.59 营运资金变动 -325.4 -231.8 -404.8 -476.6 

其他流动资产 6.46 11.77 5.41 1.00 其它 132.3 -13.2 -10.3 -13.2 

非流动资产 64.83 66.35 64.09 64.09 投资活动现金流 -1240.7 -155.8 -30.4 -170.4 

在建工程 5.11 5.21 5.21 5.21 资本支出 -746.3 -300.0 -200.0 -200.0 

固定资产 34.50 33.67 32.81 32.02 长期投资 -261.2 124.0 137.2 0.0 

无形资产和商誉 6.33 6.04 5.75 5.46 其他 -233.3 20.2 32.4 29.6 

其他非流动资产 18.89 21.43 20.32 21.40 筹资活动现金流 252.2 -810.0 -1166.7 -1466.9 

资产总计 215.33 244.41 262.43 287.54 吸收投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 113.40 101.77 106.02 113.47 可转债 843.2 0.0 0.0 0.0 

短期借款 69.49 49.88 50.00 50.00 分配股利 -591.0 -810.0 -1166.7 -1466.9 

应付账款和票据 28.28 35.49 40.70 46.15 现金流量净额 200.2 731.5 809.4 857.0 

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 20.61% 26.53% 24.91% 23.60% 

负债合计 125.57  144.31  149.02  157.70  营业利润 28.63% 46.96% 26.56% 25.16% 

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 30.95% 44.05% 25.73% 24.57% 

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 84.95% 84.74% 84.54% 84.35% 

     净利率 21.69% 24.73% 24.89% 25.08% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E ROE 27.80% 32.92% 34.60% 35.86% 

营业收入 160.94 186.74 213.47 243.16 ROIC 26.60% 31.34% 33.42% 34.94% 

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 33.93% 34.44% 30.36% 28.76% 

营业费用 25.35 29.69 33.94 38.66 净资产负债率 51.36% 52.53% 43.60% 40.38% 

管理费用 10.13 11.76 13.45 15.32 流动比率 2.49 2.47 2.96 3.21 

财务费用 3.18 4.60 5.00 5.00 速动比率 2.33 2.31 2.77 3.00 

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 0.97 0.96 1.03 1.10 

投资净收益 -0.33 0.80 0.50 0.50 应收账款周转率 3.49 3.61 3.70 3.69 

营业利润 17.45 20.56 22.97 27.59 存货周转率 3.80 3.94 3.95 3.98 

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 1.50 2.16 2.72 3.39 

利润总额 17.37 20.57 22.98 27.60 每股经营现金 5.40 6.57 7.86 9.44 

所得税 3.34 3.81 4.25 5.11 每股净资产 1.46 2.08 2.46 3.06 

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 27.1 18.8 15.0 12.0 

归属母公司净利润 13.77 16.45 18.38 22.07 P/B 7.5 6.2 5.2 4.3 

EBITDA 23.79 28.10 30.85 35.39 EV/EBITDA 21.53 15.39 12.30 9.96 

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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