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天士力（600535.SH）2024 年半年报点评     

业绩符合预期，研发管线快速推进 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年半年报。公司上半年实现营业

收入 43.72 亿元，同比下滑 0.46%；归母净利润 6.62 亿元，同比下滑 6.33%；

扣非净利润 7.35 亿元，同比增长 6.31%。其中医药工业收入增长 4.55%，医药

商业收入下降 28.08%；归母净利润下滑主要是报告期内公司持有的金融资产公

允价值变动损失高于上年同期。 

 

➢ 糖网适应症进入多个指南，集采降价影响销售增速。报告期内，复方丹参滴

丸糖网适应症进入《社区医疗机构糖尿病视网膜病变筛查工作流程与管理规范的

专家共识（2023 版）》、《国家基层糖尿病神经病变诊治指南（2024 版）》；

促进了复方丹参滴丸的销售持续放量；随着北京、山西等省份复方丹参滴丸集采

执行，降价因素也影响了复方丹参滴丸整体销售的增速。 

 

➢ 研发管线快速推进，心脑血管领域创新中药、化药管线丰富。公司贯穿心脑

血管疾病预防、治疗及康复等各个环节，在研管线 19 个项目，在中国心脑血管

创新药领域一直处于领先地位。在心衰领域，公司创新中药加参片，是该适应症

的首个组分中药产品，目前已进入临床 II 期阶段；芪参益气滴丸增加射血分数降

低型、射血分数保留型慢性心力衰竭适应症正在开展 II 期临床试验，射血分数保

留型心衰已完成 II 期临床试验全部入组；人脐带间充质干细胞注射液已获批临

床。在脑卒中领域，普佑克脑梗适应症已申报上市；异体来源的脂肪间充质干细

胞治疗亚急性期脑卒中项目，正在进行中美双报的临床前研究，已完成 FDA IND 

申报资料撰写；创新中药中风回语颗粒已完成 II 期全部受试者出组。 

 

➢ 投资建议：考虑到公司核心产品复方丹参滴丸集采降价影响，我们下调公司

盈利预测，预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 89.68/96.64/105.17 亿

元，同比增长 3.4%/7.8%/8.8%；实现归母净利润 12.22/13.83/15.95 亿元，同

比增长 14.1%/13.2%/15.3%；对应 PE 分别为 17/15/13 倍，维持“谨慎推荐”

评级。 

 

➢ 风险提示：行业政策变化风险；研发创新风险；原材料波动风险；产品价格

下降风险；竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,674 8,968 9,664 10,517 

增长率（%） 0.4 3.4 7.8 8.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,071 1,222 1,383 1,595 

增长率（%） 505.3 14.1 13.2 15.3 

每股收益（元） 0.72 0.82 0.93 1.07 

PE 19 17 15 13 

PB 1.6 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,674 8,968 9,664 10,517  成长能力（%）     

营业成本 2,880 3,018 3,211 3,455  营业收入增长率 0.42 3.38 7.77 8.82 

营业税金及附加 129 133 143 156  EBIT 增长率 11.26 -0.51 13.17 14.29 

销售费用 2,984 3,076 3,286 3,523  净利润增长率 505.34 14.10 13.18 15.34 

管理费用 342 359 387 421  盈利能力（%）     

研发费用 917 951 1,015 1,104  毛利率 66.80 66.34 66.77 67.15 

EBIT 1,491 1,484 1,679 1,919  净利润率 12.35 13.63 14.31 15.17 

财务费用 -19 57 64 57  总资产收益率 ROA 6.41 7.01 7.50 8.12 

资产减值损失 -5 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 8.66 9.42 9.90 10.54 

投资收益 -111 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,228 1,434 1,623 1,871  流动比率 3.69 3.32 3.61 3.92 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 2.30 1.82 2.04 2.26 

利润总额 1,221 1,429 1,618 1,866  现金比率 1.88 1.34 1.54 1.74 

所得税 204 243 275 317  资产负债率（%） 24.08 23.94 22.93 21.96 

净利润 1,017 1,186 1,343 1,549  经营效率     

归属于母公司净利润 1,071 1,222 1,383 1,595  应收账款周转天数 32.87 33.79 38.52 38.34 

EBITDA 2,008 2,011 2,230 2,482  存货周转天数 204.98 204.29 194.12 193.07 

      总资产周转率 0.52 0.53 0.54 0.55 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,451 3,612 4,237 4,947  每股收益 0.72 0.82 0.93 1.07 

应收账款及票据 688 995 1,073 1,167  每股净资产 8.28 8.69 9.35 10.13 

预付款项 66 71 76 82  每股经营现金流 1.72 0.67 1.13 1.23 

存货 1,748 1,678 1,785 1,921  每股股利 0.33 0.26 0.29 0.34 

其他流动资产 1,781 2,615 2,792 3,010  估值分析     

流动资产合计 8,733 8,972 9,964 11,127  PE 19 17 15 13 

长期股权投资 1,415 1,955 1,955 1,955  PB 1.6 1.6 1.4 1.3 

固定资产 3,389 3,424 3,459 3,495  EV/EBITDA 9.14 9.12 8.23 7.39 

无形资产 574 724 874 1,025  股息收益率（%） 2.44 1.92 2.18 2.51 

非流动资产合计 7,982 8,468 8,487 8,517       

资产合计 16,714 17,440 18,451 19,644       

短期借款 723 823 823 823  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 573 864 883 921  净利润 1,017 1,186 1,343 1,549 

其他流动负债 1,074 1,013 1,050 1,095  折旧和摊销 516 527 550 563 

流动负债合计 2,370 2,700 2,756 2,840  营运资金变动 694 -826 -313 -373 

长期借款 1,414 1,238 1,238 1,238  经营活动现金流 2,576 999 1,686 1,844 

其他长期负债 241 237 237 237  资本开支 -668 -465 -484 -506 

非流动负债合计 1,655 1,474 1,474 1,474  投资 -134 -540 0 0 

负债合计 4,024 4,175 4,231 4,314  投资活动现金流 -2,109 -932 -484 -506 

股本 1,500 1,494 1,494 1,494  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 322 286 246 199  债务募资 555 -100 0 0 

股东权益合计 12,690 13,265 14,220 15,329  筹资活动现金流 -1,196 -906 -577 -628 

负债和股东权益合计 16,714 17,440 18,451 19,644  现金净流量 -731 -839 625 710 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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