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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2018/11/6) 21.95  

上证指数(2018/11/6) 2659.36  

股价 12 个月高/低 33.88/18.18 

总发行股数(百万) 1512.67  

A 股数(百万) 1512.67  

A 市值(亿元) 332.03  

主要股东 天士力控股集团

有限公司
(45.18%) 

每股净值(元) 6.86  

股价/账面净值 3.20  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -1.2  11.1  -19.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2018-08-21 22.20 买入 

   

 

产品组合 

医药商业 51.7% 

医药工业 48.3% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.1% 

一般法人 57.6% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

天士力(600535.SH) Buy 买入 

业绩稳健增长,毛利率提升 

结论与建议： 

 公司业绩：公司 2018Q1-Q3 实现营收 130 亿元，YOY+16.7%,录得净

利润 13.7 亿元，YOY+20.2%(扣非后 YOY+12.2%),折合 EPS 为 0.91

元,公司业绩符合预期。其中公司 Q3 单季度实现营收 45.5 亿元，

YOY+16.7%，录得净利润 4.4 亿元，YOY+16.1%(扣非后 YOY+11.6%)。 

 工业+商业稳健增长，毛利率提升：（1）公司医药工业业务在普佑

克进医保后的持续放量、复方丹参滴丸销售恢复以及肝病药和抗肿

瘤药物稳健增长的推动下 Q1-Q3 实现销售收入 50.3 亿元，

YOY+13.5%，保持稳健增长，另外,受益于产品销售结构的变化，公

司 Q1-Q3 医药工业部分毛利率同比增加 2.5 个百分点至 75.3%；（2）

受益于“两票制”实施后公司市占率提升及幷表影响，医药商业部

分实现营收 79.4 亿元，YOY+19.1%,预计由于毛利偏高的纯销业务规

模扩大，医药商业部分Q1-Q3毛利率同比增加2.5个百分点至10.0%。 

 配合产品推广，销售费用率增加，经营性现金流改善明显：公司

2018Q1-Q3 销售费用率同比增加 1.1 个百分点至 13.3%，主要是配合

普佑克推广，费用增加较多；公司管理费用+研发费用率为 5.9%，

同比持平；财务费用率同比增加 0.9 个百分点至 2.9%。总体来看，

期间费用率同比增加 2.3 个百分点至 22.1%。经营性活动现金流净

额为 11.6 亿元,较去年的-10.7 亿元同比转正,现金流改善明显。 

 回购+增持，彰显信心：目前公司已回购 310 万股（占总股本 0.21%），

回购耗资 0.68 亿元，按照回购计划约定回购金额不低于 1 亿，不超

过 2 亿元来看，公司未来将继续实施回购计划。另外，公司实控人

及一致行动人以及员工持股计划连续增持公司股份：崇石基金于

2018 年 2 月至 8 月增持 83 万股（耗资 2000 万元）；第二期员工持

股计划 2018 年 8 月增持 183 万股（耗资近 4100 万）；吴乃峰女士

于 2018 年 11 月 5 日增持 92 万股（预计耗资近 2000 万）。回购及

增持金额虽然不大，但预计将会对股价产生较为正面影响。 

 盈利预测：我们预计公司 2018/2019 年净利润预期分别为 16.3 亿元

（YOY+18.5%）/20.0 亿元（YOY+22.3%）, EPS 分别为 1.08 元/1.32

元，对应 PE 分别为 20 倍/17 倍。公司业绩稳健增长，目前估值合

理，维持“买入”的投资建议。 

 风险提示：复方丹参滴丸 FDA 申报失败；销售低于预期；招标降价 
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年度截止 12月 31 日   2015 2016 2017 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1479  1176  1377  1632  1995  

同比增减 % 8.06  -20.43  17.01  18.54  22.26  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.38  1.09  1.27  1.08  1.32  

同比增减 % 4.55  -21.01  16.51  -15.06  22.26  

市盈率(P/E) X 15.91  20.14  17.28  20.35  16.64  

股利 (DPS) RMB 元 0.42  0.56  0.40  0.13  0.16  

股息率 (Yield) % 1.91  2.55  1.82  0.59  0.72  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

营业收入 13228  13945  16094  18705  21826  

经营成本 8102  8854  10254  11771  13795  

营业税金及附加 121  151  189  211  253  

销售费用 1991  2362  2535  3163  3405  

管理费用 959  869  1013  1130  1310  

财务费用 261  228  318  427  480  

资产减值损失 52  5  78  71  80  

投资收益 6  -10  -33  87  5  

营业利润 1747  1466  1745  2037  2508  

营业外收入 60  39  1  8  5  

营业外支出 12  9  9  6  5  

利润总额 1795  1496  1736  2039  2508  

所得税 272  277  334  378  477  

少数股东损益 45  43  26  29  37  

归母净利润 1479  1176  1377  1632  1995  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 

货币资金 1080  1330  1499  1724  1982  

存货净额 4643  4876  6748  8097  9717  

应收帐款净额 1764  2012  2231  2120  2014  

流动资产合计 9897  11176  15049  18059  21671  

长期投资净额 523  551  845  1099  1428  

固定资产合计 2830  3492  3450  3795  4175  

无形资产及其他资产合计 858  416  511  613  735  

资产总计 5516  5951  6483  7455  8573  

流动负债合计 15413  17126  21532  25514  30244  

长期负债合计 6586  8159  11340  13608  16329  

负债合计 1120  761  1217  1266  1317  

少数股东权益 7706  8920  12557  14874  17646  

股东权益合计 237  243  320  736  2428  

负债和股东权益总计 7469  7964  8655  9904  10169  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

经营活动所得现金净额 340  1154  -823  -905 -995 

投资活动所用现金净额 -911  -654  -1339  -1400 -1400 

融资活动所得现金净额 286  -232  2384  2000 2000 

现金及现金等价物净增加额 -286  267  220  -305  -395  
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