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一 公司发展历史：
——丹滴起家，持续扩大产品布局，历经调整期后聚焦中药主业
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1.1 公司发展历史：靠丹滴起家，持续扩大产品布局，历经调整期后聚焦中药主业

初创期：丹滴+养血

资料来源： Wind、中邮证券研究所  单位：收入（亿元）

1994年5月-公司前身天津市天使力
联合制药公司成立；
1998年4月-公司增资改制并更名为
天津天士力制药集团有限公司；
1997年12月-丹滴通过FDA IND；
2000年-复方丹参滴丸和养血清脑
颗粒进入国家医保目录；
2003年-复方丹参滴丸收入8.2亿，
养血清脑颗粒收入0.86亿。

业务布局期 高速发展期 调整期
业务新增-2004年新增
商业业务板块；
中成药-2004年荆花胃
康胶丸、藿香正气滴丸、
柴胡滴丸首次进医保；
中药注射剂-2006年获
注射用益气复脉证书；
化学药-2004年水林佳
进医保；
生物药-2005年普佑克
完成新药证书报批；

2008年-养血清脑颗粒和养血清脑丸销量
实现放量增长，以水林佳为代表的近年推
出的新产品达到高速增长；
2009年-复方丹参滴丸进基药目录；
2011年-注射用丹参多酚酸/普佑克上市；
2013年-完成帝益/圣特/天地药业的收购，
形成一核两翼格局；

行业环境：2012年医改政策促进医保、基
药药品增长；

医药工业：
  中药-2015年起受到行业环境影响销售增速放缓；丹滴FDA
于2018年9月完成III期临床但要求补充资料，目前还在推进；
 化药-2015年招标降价影响；蒂清2021年国家集采降价
53%、2022年7月省际联盟集采降价，从销售峰值近10亿下
降至2023年不到2亿；
  生物药-2017年天士力生物开启赴港上市，2022年8月中止；
医药商业：2020年8月剥离天士营销，改善资产结构，提升
盈利能力；2023年9月剥离零售药房业务；
其他：投资收益
行业环境：2015年起开启医保控费，实施两票制，招标降价，
集采降价；

图表1：公司靠丹滴起家，持续扩大产品布局，历经调整期后聚焦中药主业
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1.2 管理层：较多具备中药学、药物研发/分析等专业背景，且深耕公司多年

图表2：管理层人员较多具备中药学、药物研发/分析等专业背景，且深耕公司多年

资料来源： Wind 、公司公告、中邮证券研究所

姓名 职务 任职日期 出生年份学历 任职经历

闫凯境 董事长 2014/3/28
1979 天津中医药大学中药学博士

2007-2011年担任天士力生物医药产业集团总裁特别助理/总监，2012年担任天
士力医药集团总经理，2014年担任天士力医药集团董事长

董事 2012/4/21

蒋晓萌 副董事长 2008/12/13
1964

教授级高级工程师，注册执业药师，国务院特殊
津贴专家

曾任浙江尖峰药业有限公司总经理，董事长，尖峰集团股份有限公司总经理等，
2002年担任天士力医药董事，2008年担任天士力医药副董事长

董事 2002/6/30

孙鹤 副董事长/董事 2015/4/27 1959
教授,博士生导师,药物研发与管理专家,临床药理学
和生物药学专家

曾任美国食品药品监督管理总局(FDA)定量药理学首席科学家和主审评审官，
创新中药关键技术国家重点实验室主任，国家重大新药创制专项总体专家组委
员，国家中医药标准化专家技术委员会委员

蔡金勇 董事 2024/5/8
1972

南开大学环境科学系本科，南开大学国际商学院
硕士毕业，经济师

曾任本公司物流总监，运营总监。
总经理 2024/5/8

李克新 董事 2024/5/8 1967 天津医科大学药物分析专业毕业，本科学历

曾任天津急救医学研究所药剂师，天津第一中心医院药学部主管药师；天士力
医药营销集团商业办主任，代副经理，副经理兼商业办主任，天津大区经理商
务分公司副总经理，商务分公司总经理，营销集团副总经理兼商销分公司总经
理，非医院板块总经理。2017年至今担任重庆医药集团(天津)医药商业有限公
司董事，经理

周水平 董事 2024/5/8 1972
湖南中医药大学中医学学士，北京中医药大学中
医内科硕士/博士学位

2004年6月起，历任天士力医药下属天士力集团研究院中药所，药理所所长，
科研管理部总监，执行所长。2020年4月任天士力医药副总经理。

闫希军 上任董事长 1953
博士研究生学历，主任药师，国务院特殊津贴专
家

1994年5月至1998年4月，任北京军区254医院药剂科党支部书记，主任，天津
市天使力联合制药公司党总支书记，总经理

1998年5月至1998年12月，任中国人民解放军北京军区后勤部医药集团党委副
书记，总经理，天津天士力制药集团有限公司党委书记，董事长，总经理

1999年1月至2000年3月，任天津天士力制药集团有限公司党委书记，董事长

2000年4月至2014年3月，任天士力医药集团股份有限公司及其前身董事长
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1.3 对董监高人员已开展两期员工激励，股利支付率整体保持在较高水平

图表4：对董监高人员已开展两期员工激励

资料来源： Wind 、公司公告、中邮证券研究所

发布时间 筹资上限 锁定期 存续期 购买股份 持有人

第一期员工持股计划 2017/3/30 2000万元 12个月 24个月（2017.4-2019.4），现已展期至2025.7
506800股（0.047%）2017年利润分配后709520
股

16人董高监

第二期员工持股计划 2018/5/21 4094万元 12个月 24个月（2018.8-2020.8），现已展期至2025.7 1831633股（0.12%） 15人董高监

图表3：股利支付率整体保持在较高水平

资料来源： Wind 、中邮证券研究所   注：2022年由于利润为负，未计算股利支付率
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1.4 财务分析：ROE核心影响因素为资产周转率和净利率

◼ ROE回顾：公司ROE在2007-2014年保持增长，2014年达到近

32%的峰值，后续至2020年持续下滑，2021、2022年分别由于处

置股权投资收益、公允价值变动损益导致归母净利率变化大，剔除

非经常影响后，ROE在2021年达到最低值4.88%，后续提升。

◼ ROE影响因素分析：

（1）扣非净利率-2015至2019年下滑，2020-2023年持续提升，

2024年由于计提开发支出减值近2亿略有下降，但当前仍处于历史较

高水平；

（2）资产周转率-2012至2021年保持下降趋势，2019年之前收入和

总资产皆保持正增长，但资产增速更快，2020年剥离医药商业两者皆

下降，总资产2021-2023年保持165亿元水平，收入自2022年开启单

位数增长，资产周转率近两年保持50%-55%水平。

（3）权益乘数-2015-2018年随资产负债率波动呈V字型变化，2020

年处置天士营销股权后公司资产负债率从50%下降至20%，促进权益

乘数从2.27下降至1.75，2021-2023年维持1.3出头水平。

资料来源： Wind 、中邮证券研究所

图表5：ROE核心影响因素为资产周转率和净利率
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二 增长驱动因素分析-收入增速
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2.1 医药工业收入构成：聚焦中药、心脑血管诊疗领域，已形成产品集群

◼ 从药品分类来看，中药收入占医药工业比例维持在80%左右，其次为化学制剂15%-25% ；从诊疗领域来看，心脑血管占医药工业比例维持在70%-

75%，肝病占比也呈现提升趋势，接近10%，感冒发烧为5%左右，抗肿瘤由于蒂清集采从2019年的9.4亿收入规模下降至2023年不到2亿，2024年

有所恢复。从单品种来看，最大单品为复方丹参滴丸，其次为养血清脑，芪参益气、注射用益气复脉、注射用丹参多酚酸、水林佳的收入占比皆约为

5%-10%。

图表6：医药工业收入按药品分类是以中药为主（亿元）

资料来源： Wind 、中邮证券研究所

图表7：医药工业收入按诊疗领域分类以心脑血管为主（亿元）

资料来源： Wind 、中邮证券研究所
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诊疗领域 药品名称 药品类型 适应症 上市时间 是否独家 医保 基药 集采 适应症拓展

心血管 复方丹参滴丸 中成药-Rx 冠心病+糖网 1995 是 2000-甲 2009 22年广东6省集采降价15%
T89 AMS和慢性稳定性心

绞痛处于FDA临床III期；2021
年获批糖网适应症

芪参益气滴丸 中成药-Rx 冠心病心绞痛 2003 是 2009-乙 2018 -
糖尿病肾病+慢性心力衰竭2个

适应症临床II期

注射用益气复脉 中药注射剂 冠心病 2006 是 2019-乙-谈判 - - -

赖诺普利氢氯噻嗪片 化学药-Rx 高血压-非初期 2008 否，2 2017-乙 - - -

普佑克 生物药-Rx 急性心梗 2011 是 2017-乙 - -
急性缺血性脑卒中-24年8月

CDE受理

脑血管 养血清脑丸 中成药-OTC 慢性脑供血不足引起的头
晕头痛；

偏头痛及紧张性头痛

2006 是 2009-甲(2019) 2012 -

AD适应症临床II期

养血清脑颗粒 中成药-OTC 1996 是 2000-甲(2019) 2012 -

注射用丹参多酚酸 中药注射剂 轻中度脑梗死恢复期 2011 是 2019-乙-谈判 - - -

2.2 公司心脑血管线独家产品多，拥有集采或医保谈判的身份优势

◼ 心脑血管占医药工业比例2024年为74%，核心品种为复方丹参滴丸(丹滴)，养血清脑、芪参益气和两个中药注射剂，心脑血管线独家大单

品多，已建立品牌优势、渠道优势，4个品种拥有集采或谈判的身份优势，进院难度较低，3个品种拓展适应症有增量空间：1）丹滴自

2022年集采，现已进入良好以价换量阶段，且糖网适应症拓展加速；2）养血清脑、芪参益气皆有拓展适应症；3）两个中药注射剂仍在

医保谈判目录；4）普佑克脑梗适应症NDA已受理，获批后增量空间较大。

图表8：公司心脑血管独家产品多，拥有集采或医保谈判的身份优势

资料来源： Wind、 CDE、药智网、中邮证券研究所



请参阅附注免责声明 10

2.3.1 心血管-冠心病患病率和年龄正相关，超一半冠心病为心绞痛

◼ 根据《中国心血管健康与疾病报告2023》，中国心血管疾病(CVD)在我国城乡居民疾病死

亡构成比中占首位（城市47%/农村49%），且患病率处于持续上升阶段，推算CVD现患人

数3.3亿，其中高血压患者占主导，其次为外周动脉疾病、卒中、冠心病(CHD，1139万)。

◼ 冠心病发病率和年龄相关程度大，发病率持续上升：1990-2019年，中国1-79岁CHD年龄

标化发病率从177/10万人年上升至197万人年，老龄化下发病率预计继续提升。

◼ 冠心病收治患者集中在三级医院，出院诊断结果超半数为心绞痛。2022年收治CHD住院患

者的医院有4961家，共收治CHD住院患者612.7万人次，其中三级医院419.5万人次。冠心

病住院患者超半数为心绞痛患者，在并发症方面，冠心病合并高血压的比例为60.9%。

图表10：2022年冠心病出院诊断结果53.4%为心绞痛

图表11：心血管疾病主要为高血压，冠心病患者人数数量排第四

资料来源： 《中国心血管健康与疾病报告2023》 、中邮证券研究所 资料来源： 《中国心血管健康与疾病报告2023》 、中邮证券研究所

图表9：随年龄增长冠心病患病率呈现快速升高趋势

资料来源： 《中国心血管健康与疾病报告2023》 、中邮证券研究所
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2.3.2 心血管-中药竞争格局：TOP10市占率40%+，大多为口服制剂，丹滴排第一

◼ 心血管TOP 10产品前五大皆为口服，丹滴和麝香保心丸在2022年已被集采，价格降幅温和，且丹滴的日服用价格最低。稳心颗粒和参松养心主

要治疗心率不齐，芪苈强心胶囊主要治疗心衰，和公司三大心血管药品适应症不同（冠心病）。

◼ 丹滴增长空间：一是中药口服制剂份额有望进一步提升，二是区域联盟集采身份促进丹滴进院加快，三是糖网适应症加速拓展。

图表12：2023年中国心血管疾病中成药产品TOP10中丹滴排名第一

资料来源：米内网、药智网、广东/安徽/天津药械采购平台官网、中邮证券研究所

排名 药品名称 厂家 适应症 是否独家 医保 基药 集采 服用疗程
日服用金额

（元）
2023年销售
额(亿元)

2023年销售
额yoy

2023年市
占率

1 复方丹参滴丸 天士力 冠心病心绞痛+糖网 是 2000-甲 2009 2022年广东6省集采降价15% 一次10丸，一日3次 3.70 39.06 1.34% 7.54%

2 麝香保心丸 上海和黄药业 冠心病 是 2009-甲 2009
2022年广东6省集采降价8%，京津
冀3+N集采价格同广东联盟集采

一次1-2丸，一日3次 4.22 29.68 8.97% 5.73%

3 稳心颗粒 步长制药 室性早搏/房性早搏 是 2009-乙 2012 安徽2024年中成药集采 一次1袋，一日3次 8.88 27.25 18.49% 5.26%

4 参松养心胶囊 以岭药业 室性早搏 是 2009-甲 2012 安徽2024年中成药集采 一次2-4粒，一日3次 8.49 26.88 6.47% 5.19%

5 通心络胶囊 以岭药业 冠心病心绞痛+卒中 是 2009-甲 2009 安徽2024年中成药集采 一次2-4粒，一日3次 10.55 22.84 0.86% 4.41%

6 舒血宁注射液
珍宝岛/神威药业

等
冠心病心绞痛+脑栓

塞+脑血管痉挛
否，9 2009-乙 -

京津冀3+N集采，湖北中成药集采
第一批

每日20ml静脉滴注 - 19.11 11.49% 3.69%

7 芪苈强心胶囊 以岭药业
冠心病、高血压病所
致轻/中度充血性心

力衰竭
是 2009-甲 2018 - 一次4粒，一日3次 10.91 18.49 2.46% 3.57%

8 香丹注射液
敖东药业/神威药

业等
心绞痛+心肌梗塞 否，62 2009-甲 - 全国中成药采购联盟集采 每次10-20ml静脉滴注 - 16.84 58.17% 3.25%

9 速效救心丸 达仁堂 冠心病心绞痛 是 2009-甲 2009 - 一次4-6丸，一日3次 4.56 16.58 9.49% 3.20%

10 丹参注射液
国药集团宜宾制
药/神威药业

冠心病心绞痛 否，39 2009-甲 2009 湖北中成药集采第一批 每日10-20ml静脉滴注 - 16.16 151.06% 3.12%
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2.3.3 心血管-注射剂厂家多且价格差异大，口服制剂占比有望进一步扩大

◼ 心脑血管中成药逐渐以口服为主：2017至2024H1，

中国公立医疗机构终端心脑血管中成药TOP 20从注

射液为主(14个注射液)到口服液为主(11个口服)，从

右图来看，2017年上榜口服剂市场份额皆有明显提

升，2024H1上榜的注射剂除了舒血宁和昆药集团的

注射用血塞通(冻干)略微有提升，其他皆下降。

◼ 心血管中药注射剂厂家多，价格差异大：2023年中

国心血管疾病中成药产品TOP10上榜的有3个中药注

射剂，舒血宁、香丹、丹参，右图为京津冀3+N集采

中选品种，可以看到价格差异较大。

◼ 2024年7月国家医保局发布通知规范注射剂挂网（以

最小制剂单位），在集采等医保控费举措下，口服制

剂市占率有望继续提升。

图表13：2017到2024H1中国公立医疗机构终端心脑血管疾病中成药逐渐以口服为主

资料来源：天津市医药采购中心、中邮证券研究所
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图表14：京津冀“3+N”拟中选中药注射剂价格差异较大（元）

资料来源：米内网、中邮证券研究所
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2.3.4 心血管-核心产品皆为独家，拥有集采/医保谈判/基药等资质，利好入院

◼ 2014-2018年公司渠道库存持续增加，导致2018年开始公司大部分药品销售收入减少，去库存

到2021年基本完成。

◼ 复方丹参滴丸在2021年恢复增长，2022-2024年销量增速维持在5%-10%，2022年广东6省联

盟中成药集采纳入丹滴，降价15%，后续京津冀3+N继续将其纳入，丹滴受益集采当前销量增

速提升；价格方面，2025年1月广东联盟集采续约，合计16省，丹滴拟中选价格维持此前价格，

考虑到其为心血管TOP10产品中日服用金额最低，预计未来价格下降风险不大。

◼ 芪参益气滴丸：近年基本保持双位数增长，当前还在拓展心衰、糖尿病肾病适应症，两个适应

症的中成药竞品少，但需求仍较大，未来仍有较大拓展空间。

图表16：三大心血管产品销量增速在2020年恢复

资料来源：公司年报、中邮证券研究所资料来源：公司年报、Wind 、中邮证券研究所

图表15：2018-2021年工业去渠道库存基本完成◼ 注射用益气复脉：独家产品，自19年

通过谈判纳入医保目录保持20%+销量

增长，价格在23年底下降3.5%，降幅

温和，2024年由于2023年新冠带来的

较高基数销量下滑，后续在医保谈判资

质下预计能维持稳定销售额。
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2.4.1 脑血管-中成药-养血清脑：头痛（偏头痛）市占率第一，拓展AD适应症

◼ 养血清脑在其治疗领域市占率第一，有基药优势，拓展AD适应症：养血清脑

（颗粒/丸）为公司独家产品，上市将近30年，被用于治疗偏头痛及紧张性头

痛。根据国际头痛学会于2018年颁布的第三版《头痛疾病的国际分类》，养血

清脑在偏头痛、紧张性头痛、部分继发性头痛皆有临床证据。在中国公立医疗

机构终端中为头痛药（偏头痛）第一/二名（颗粒/丸），2023年销售额增长率

分别为7.05%/19.75%，在中国零售药店终端为头痛药（偏头痛）第一/四名

（颗粒/丸），皆排名前列。养血清脑为基药，当前国家基层医疗下沉政策还在

加速，公司采取激励扩大基层销售优势，且养血清脑丸正在开展治疗轻中度阿

尔茨海默病的临床Ⅱ期，未来有望保持较好增长。

图表19：养血清脑在偏头痛/紧张性头痛/部分继发性头痛皆有临床证据

资料来源：米内网、中邮证券研究所

资料来源：公司年报、中邮证券研究所

图表17：近年养血清脑颗粒/丸销量（万盒）保持较好增长

市占率
排名

药品名称 生产厂家 是否独家是否基药 医保情况 服用疗程
日服用价格

（元）

1 养血清脑颗粒 天士力 是 2012 2000-乙 一次4克，一日3次 6.26 

2 养血清脑丸 天士力 是 2012 2009-乙 一次1袋，一日3次 6.86 

3 通天口服液 太极集团 是 2018 2009-乙 一次10ml，一日3次 16.50 

4 天麻醒脑胶囊 云南永孜堂制药 是 否 2017-乙 一次2粒，一日3次 5.94 

5 丹珍头痛胶囊 青海益欣药业 是 2012 2009-甲 一次3-4粒，一日3次 12.41 

6 天舒胶囊 康缘药业 是 否 2009-甲 一次4粒，一日3次 9.00 

资料来源：《头痛疾病的国际分类》、中邮证券研究所

图表18：养血清脑拥有基药优势，且日服用价格较低
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2.4.2 脑血管-生物药-普佑克潜在发展空间大

◼ 国内卒中治疗率随着卒中中心加大建设持续增加，但仍有很大提升空间：我国每年约有200万卒中新发病例，其中缺血性卒中约占80%。2019至

2020年我国卒中中心单位的总体AIS的静脉溶栓率为5.64%，血管内治疗率仅1.45%（样本为938家三级医院和786家二级医院），虽然较2010年

有明显提升（静脉溶栓率仅0.38% ），但国家卫健委提出“到2030年，所有二级以上医院卒中中心均开展静脉溶栓技术”，仍有很大提升空间。

图表20：静脉溶栓为急性缺血性卒中治疗首选

资料来源： 《中国卒中学会急性缺血性卒中再灌注治疗指南2024》 、中邮证券研究所

◼ 急性缺血性卒中治疗指南推荐诊疗方式中，静脉溶栓优先于机

械取栓，静脉溶栓主要用于4.5h内，超过4.5h则要求患者满足

一定条件，否则不推荐使用（有出血风险）；阿替普酶是使用

最普遍的静脉溶栓药物，但存在依赖进口、费用高、常断药等

问题，中国卒中学会在2024年中国血管神经病学论坛提出后续

加大使用经过国内科研团队优化生产工艺的替奈普酶、瑞替普

酶、重组人尿激酶原3个药品。

◼ 重组人尿激酶原（rhPro-UK）是一种基因工程制备药物，属于

非组织型纤溶酶原激活物，在体内可持续发挥溶栓作用，安全

性更高。普佑克为国内唯一获批上市的重组人尿激酶原产品，

2011年获批上市，适应症为心梗。《柳叶刀-神经病学》在2024

年刊登普佑克IIIc期验证性试验结果，表明普佑克相较阿替普酶

疗效相当，颅内出血事件发生率低于阿替普酶组，天士力于24

年8月向CDE递交了针对脑梗适应症的新药申请。
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◼ 市场规模方面，国内缺血性脑卒中药物销售额合计在百亿以上。当前静脉溶栓药物主要为阿替普酶、尿激酶。阿替普酶销售规模保持在

15亿左右，勃林格殷格翰(BI)占据了国内全部市场；尿激酶虽然在溶栓治疗中更易出现出血副作用，但其显著的价格优势使它在国内基层

医疗机构中广泛使用，销售规模近年快速增长。

◼ 在首都医科大学附属北京天坛医院王拥军/李姝雅教授团队的研究下，第三代溶栓药的疗效和安全性循证医学证据持续积累，为当前以阿

替普酶为主的急性脑卒中诊疗提供了更多用药选择，我国在2024年批准了替奈普酶、瑞替普酶的上市申请，天士力研发的普佑克也有望

在2025年获批上市。第三代溶栓药各有特点，替奈普酶单次静脉注射给药方式仅需5-10秒即可完成，瑞替普酶在4.5h内的疗效(90天达

到良好功能结局)优异，普佑克在疗效不劣于阿替普酶的基础上安全性更加优异。从用药负担来看，瑞替普酶价格较低，其次为普佑克。

图表21：2019-2023年国内缺血性脑卒中主要产品销售额（亿元）

资料来源：摩熵医药、中邮证券研究所

2.4.2 脑血管-生物药-普佑克潜在发展空间大

第一代溶栓药 第二代溶栓药 第三代溶栓药

药品名称 尿激酶 阿替普酶 替奈普酶 瑞替普酶 重组人尿激酶原

商品名 洛欣 爱通立 明复乐 瑞通立 普佑克

厂家 多厂家 勃林格殷格翰 石药集团
华润昂德生
物药业

天士力

获批急性缺血性卒中时间 较早上市 较早上市 2024年2月 2024年12月预计2025年

规格 0.1miu 50mg 0.1miu/16mg 18mg/10ml5mg/0.5miu

单位规格最新中标价（元）137 3570 3688 1399 508

使用量 1-1.5miu 0.9mg/kg 0.25mg/kg 36mg 35mg

单个患者治疗费用（元） 1370-2055 3856-5141 3458-4610 2798 3556

图表22：三代溶栓药在急性缺血性卒中适应症上的使用对比

资料来源：药智网、摩熵医药、中邮证券研究所
注：阿替普酶和替奈普酶使用量按照体重计算，治疗费用基于60-80kg体重的假设
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2.5 化药：创仿结合，产品结构持续优化，贡献稳定增量

◼ 截至2024年底，化学药板块布局65款产品，化学制剂包括水佳林、蒂清等41个品种，化学原料药包括替莫唑胺、氟他胺等22个品种。2021年之

前，化学制剂核心产品为蒂清，经历2021年集采价格大幅下滑，蒂清收入从最高10亿左右下降至24年不到2亿，但由于水林佳增长快速，维持

21-23年化药收入平稳，叠加新品增量，24年实现双位数增长。 图表23：化药板块因蒂清集采下滑，但水林佳增长促进规模恢复

资料来源：公司年报、Wind、中邮证券研究所

获批时间 药品名称 生产厂家 市场规模 适应症
研发投入
（万元）

2024/12 巴氯芬口服溶液
天士力为国内首家
获批

1.86亿
多发性硬化症所引起的严重但
可逆的肌肉痉挛

1102.61 

2024/9
盐酸丙卡特罗口服溶
液

5家企业通过或视
同通过一致性评价

3.3亿
缓解部分疾病引起的呼吸道阻
塞性障碍引起的呼吸困难等症
状

693.02 

2024/7 盐酸达泊西汀片 33家厂家 13.8亿
18至64岁男性早泄（PE）患者
的治疗

815.54 

2023/8 利伐沙班片 53家厂家 17.51亿 新型口服抗凝药 995.56 

2023/3 注射用尼可地尔
2家企业通过或视
同通过一致性评价

13.01亿 不稳定型心绞痛 575.88 

资料来源：公司公告、药智网、中邮证券研究所

图表24：公司每年上市几个仿制药品种，贡献增量

◼ 公司化学药创仿结合研发管线持续优化，创新药方面，治疗腓骨肌萎缩症的

PXT3003临床III期全部受试者出组，进行数据统计分析；1类创新药PARP抑制剂

推进II期临床试验；1类创新药抗抑郁JS1-1-01临床II期完成全部受试者出组。仿

制药方面，每年有几个化药仿制药上市，贡献增量。
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三 增长驱动因素分析-资产投入产出效率
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3. 资产投入产出效率：此前产生减值/损失，华润入主后有望改善

流动资产

单位：亿元

资料来源：Wind、公司公告、中邮证券研究所
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图表25：资产投入产出效率此前产生较多减值/损失
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四 增长驱动因素分析-净利率
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4.1 净利率-分业务毛利率稳健，销售费用率仍有优化空间，其他费率控制较好

◼ 分业务毛利率稳健：由于公司2020年剥离了

天士力营销，毛利率提升明显，但分业务来

看，医药工业毛利率稳定在70%-75%，医药

商业在剥离了天士力营销后毛利率提升，当

前在30%的水平且有提升趋势。

◼ 期间费率：

销售费用方面，约65%为广告宣传推广费，近两

年绝对值变化不大；

管理费用方面，2020-2023年，绝对值持续减少，

费率在近3年也持续下降，2024年绝对值稳定；

研发费用方面，2018-2021年保持6亿左右规模，

2022-2023年增加投入，2024年略有减少。

图表27：分业务毛利率稳健，期间费率近3年稳定

资料来源： Wind 、中邮证券研究所

图表26：销售费用缓慢增加，管理费用减少

资料来源： 公司公告、中邮证券研究所
注：单位为亿元
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4.2 净利率-非经营影响：长股投和开发支出减值存在不确定性，其他风险较小

图表28：非经营费用分析（亿元）

资料来源： Wind、公司公告、中邮证券研究所

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

投资净收益 1.27 -1.02 2.21 17.58 -0.22 -1.11 -0.84 

处置长期股权投资 1.31 1.45 5.91 -0.02 

处置天士力营销
处置I-Mab股权，

从长股投变为公
允价值计量

权益法核算的 -1.00 -1.17 -0.13 -1.30 -1.06 

I-Mab
永泰生物0.58+

合肥力成0.23+
赛耐康0.2

永泰生物0.36+合肥力
成0.14+赛耐康0.27+派
格生物0.11

处置分类为金融资产取得的 0.69 0.24 

丧失控制权后剩余股权利得 12.56 

I-Mab

公允价值变动净收益 -0.01 -0.68 1.18 -0.80 -11.04 -1.72 -1.29 

其他非流动金融资产 -0.71 1.23 0.52 -1.45 -1.23 -1.04 

CARsgen1.16
CARsgen-0.67

&永泰生物-0.73

CARsgen-0.55
&Genova-0.88

Genova-0.65

&永泰生物可转债-0.31

交易性金融资产 -1.32 -9.99 -0.49 -0.25 

I-Mab I-Mab I-Mab I-Mab

资产减值损失 -1.32 -0.56 -0.65 -2.67 -3.72 -0.05 -2.32 

长期股权投资减值损失 -1.25 

固定资产减值损失 -0.19 

商誉减值损失 -0.06 -0.33 -0.59 -1.51 -0.16 

对河南天地 对河南天地 对云麻生物计提全额 对济南平嘉计提部分

开发支出减值损失 -2.63 -1.95 -1.93 

暂停不确定的研
发项目

暂停MPC-150-IM、
MPC-25-IC以及终止
TSL-1806研发项目

暂停安美木单抗项目

交易性金融资产-理财产品5亿，股票仅剩余0.21亿

合计5.12亿，可转债永泰生物3亿+股权投资
1.88亿（南京三迭纪1.1+广州必贝特0.61）+股
票投资0.24亿

长期股权投资余额13.1亿：
永泰生物3.29亿，天津商汇投资2.52亿，赛耐康
1.97亿，绍兴天士力1.92亿，派格生物0.95亿，
合肥力成0.82亿

商誉原值2.87亿已全额计提减值准备

符合资本化的开发支出17.5亿，减值准备3亿，
余额为14.5亿，集中在丹滴国际临床试验和普佑
克临床III期（预计2025年10月完成）
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五 盈利预测
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5. 盈利预测：预计2025-2027年收入增速7%左右，归母净利率保持提升趋势

2023 2024 2025E 2026E 2027E

心脑血管 52.54 55.93 60.13 64.64 69.20

yoy 3.45% 6.47% 7.50% 7.50% 7.06%

肝病治疗 6.57 7.26 7.99 8.75 9.54 

yoy 12.96% 10.58% 10.00% 9.50% 9.00%

感冒发烧 5.08 3.08 3.23 3.39 3.56 

yoy 18.42% -39.48% 5.00% 5.00% 5.00%

抗肿瘤 1.90 2.28 2.51 2.71 2.87 

yoy -39.67% 19.91% 10.00% 8.00% 6.00%

其他 8.12 7.18 7.86 8.61 9.46 

yoy 9.50% -11.53% 9.38% 9.60% 9.83%

医药工业 74.21 75.74 81.72 88.10 94.63

yoy 3.85% 2.06% 7.90% 7.81% 7.41%

中药 59.71 60.24 64.97 69.78 74.65 

yoy 7.46% 0.88% 7.85% 7.41% 6.98%

化学制剂 12.03 13.07 14.74 15.91 17.08 

yoy -5.30% 3.69% 12.81% 7.95% 7.37%

化学原料药 0.57 0.52 0.52 0.54 0.57 

yoy -19.67% -9.51% 0.00% 5.00% 5.00%

生物药 1.90 1.92 2.01 2.41 2.90 

yoy -23.47% 1.06% 5.00% 20.00% 20.00%

医药商业 12.15 8.95 8.95 8.95 8.95 

yoy -14.21% -26.39% 0.00% 0.00% 0.00%

其他业务 0.38 0.30 0.33 0.33 0.32 

收入 86.74 84.98 90.99 97.38 103.90

yoy 0.94% -2.03% 7.07% 7.03% 6.69%

图表29：收入预测（亿元）

图表30：盈利预测与财务指标

资料来源： 公司公告、中邮证券研究所

资料来源： 公司公告、中邮证券研究所

◼ 我们预计公司2025-2027年收入分别为

90.99/97.38/103.90亿元，归母净利润分别为

11.61/13.55/15.30亿元，对应EPS分别为

0.78/0.91/1.02 元/股，当前收盘价对应PE分别为

18.83/16.14/14.29倍，首次覆盖，给予“买入”评级。
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六 风险提示
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6 风险提示

集采降价风险；新品获批后增长不及预期风险；药物研发结果不及预期减值风险；投资收益或公允价值变动损益亏损风险。
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附录：财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E
利润表 成长能力
营业收入 8,498.14 9,099.06 9,738.32 10,389.83 营业收入 -2.03% 7.07% 7.03% 6.69%
营业成本 2,792.25 2,970.28 3,137.16 3,331.00 营业利润 -12.38% 21.83% 16.45% 12.87%
税金及附加 125.95 134.91 144.39 154.05 归属于母公司净利润 -10.78% 21.53% 16.65% 12.96%
销售费用 2,988.30 3,176.54 3,375.36 3,575.21 获利能力
管理费用 345.40 364.85 385.61 406.21 毛利率 67.14% 67.36% 67.79% 67.94%
研发费用 830.07 865.94 902.43 936.83 净利率 11.24% 12.76% 13.91% 14.73%
财务费用 -25.18 -19.27 -33.04 -41.30 ROE 8.03% 9.48% 10.69% 11.66%
资产减值损失 -231.77 -150.00 -150.00 -150.00 ROIC 8.62% 7.79% 9.07% 10.10%
营业利润 1,075.92 1,310.82 1,526.41 1,722.83 偿债能力
营业外收入 14.48 6.40 5.68 6.22 资产负债率 19.13% 18.74% 16.44% 15.19%
营业外支出 21.72 16.00 14.20 14.44 流动比率 3.11 3.26 3.86 4.45 
利润总额 1,068.69 1,301.22 1,517.89 1,714.61 营运能力
所得税 209.63 195.18 227.68 257.19 应收账款周转率 11.58 11.45 11.82 12.19 
净利润 859.06 1,106.04 1,290.20 1,457.42 存货周转率 1.61 1.69 1.71 1.74 
归母净利润 955.59 1,161.34 1,354.72 1,530.29 总资产周转率 0.54 0.60 0.64 0.68 
每股收益（元） 0.64 0.78 0.91 1.02 每股指标（元）
资产负债表 每股收益 0.64 0.78 0.91 1.02 
货币资金 2,993.56 3,515.20 3,821.12 4,383.26 每股净资产 7.97 8.20 8.48 8.79 
交易性金融资产 524.72 524.72 524.72 524.72 估值比率
应收票据及应收账款 780.14 808.81 838.58 865.82 PE 22.89 18.83 16.14 14.29 
预付款项 62.03 65.35 67.45 69.95 PB 1.84 1.79 1.73 1.67 
存货 1,711.92 1,798.67 1,873.58 1,961.59 
流动资产合计 7,310.62 7,844.54 8,175.25 8,755.55 现金流量表
固定资产 3,232.21 3,351.95 3,432.25 3,478.56 净利润 859.06 1,106.04 1,290.20 1,457.42 
在建工程 221.76 189.44 166.82 150.99 折旧和摊销 502.49 126.79 138.04 146.74 
无形资产 604.17 883.85 861.04 835.72 营运资本变动 218.12 65.93 39.12 53.21 
非流动资产合计 7,665.68 7,421.89 7,096.85 6,743.10 其他 434.89 416.20 411.78 409.35 
资产总计 14,976.30 15,266.43 15,272.10 15,498.65 经营活动现金流净额 2,014.56 1,714.96 1,879.15 2,066.72 
短期借款 699.54 679.54 659.54 639.54 资本开支 -537.37 -109.60 -38.52 -18.22 
应付票据及应付账款 606.81 651.81 701.50 758.73 其他 -403.51 -3.00 -3.00 -3.00 
其他流动负债 1,043.34 1,076.55 756.10 570.24 投资活动现金流净额 -940.87 -112.60 -41.52 -21.22 
流动负债合计 2,349.69 2,407.90 2,117.14 1,968.50 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 515.41 453.41 393.41 385.41 债务融资 -1,059.26 -82.00 -414.67 -228.00 
非流动负债合计 515.41 453.41 393.41 385.41 其他 -1,394.63 -998.88 -1,117.03 -1,255.35 
负债合计 2,865.10 2,861.32 2,510.55 2,353.92 筹资活动现金流净额 -2,453.89 -1,080.88 -1,531.71 -1,483.35 
股本 1,493.95 1,493.95 1,493.95 1,493.95 现金及现金等价物净增加额 -1,380.05 521.64 305.92 562.14 
资本公积金 458.96 458.96 458.96 458.96 
未分配利润 8,154.56 8,329.58 8,547.32 8,773.83 
少数股东权益 207.86 152.56 88.05 15.18 
其他 1,795.86 1,970.06 2,173.26 2,402.81 
所有者权益合计 12,111.19 12,405.11 12,761.54 13,144.73 
负债和所有者权益总计 14,976.30 15,266.43 15,272.10 15,498.65 
资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU
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