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  增持（维持） 

主业表现稳健，普佑克 AIS 获批落地 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：15.45 元 

 

2025 前三季度公司实现营收 63.11 亿元，同比下降 2.35%；归母净利润 9.84

亿元，同比增长 16.88%；扣非归母净利润 8.29 亿元，同比下降 15.59%。其中

2025 年 Q3 收入 20.22 亿元，同比下降 3.27%；归母净利润 2.10 亿元，同比

增长 16.56%；扣非归母净利润 1.89 亿元，同比下降 23.64%。 

❑ 毛利率提升带动净利润率表现出色。2025 年前三季度，公司实现毛利率

66.99%，同比提升 0.19pct；销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为

36.14%/3.77%/8.77%，同比+1.96/+0.01/+0.03pct，实现整体净利率 15.73%，

同比上升 2.92 个百分点。 

❑ 心血管及代谢业务和消化业务实现稳健增长。2025 年前三季度，公司医药工

业实现收入 57.09 亿元，同比微降 0.47%。其中核心业务心血管及代谢品类

业务实现收入 31.86 亿元，同比增长 1.16%，毛利率 77.57%，同比略有下降；

神经/精神业务实现收入 10.85 亿元，同比下降 6.48%；消化业务收入 7.60

亿元，同比增长 6.38%；而医药商业业务受行业影响，实现收入 5.65 亿元，

同比下降 16.70%。       

❑ 普佑克“脑梗”适应症获批，创新成果逐渐落地。2025 年 Q3，公司生物药

子公司重磅产品普佑克用于急性缺血性脑卒中的溶栓治疗适应症获批，进一

步丰富公司神经/精神领域产品线，提升普佑克销售潜力。急性缺血性脑卒中

（AIS）具有高发病率、高复发率和高致残率特征，中国每年新发患者超百万

人。普佑克是国内目前唯一获批上市的重组人尿激酶原产品，通过新增 AIS

适应症进一步拓展目标患者人群，手握“心梗”和“脑梗”两大适应症，在

现有的入院渠道和学术积累下，普佑克 AIS 适应症有望快速放量。 

❑ 维持“增持”投资评级。我们看好公司现有产品稳定的基本盘，同时与华润三

九融合进一步扩展销售渠道，创新产品的逐步获批也是后续增长重要来源。

预计 2025-2027 年将实现归母净利润 11.1/12.5/13.8 亿元，同比增长

15.6%/13.4%/9.9%，对应 PE 为 21/18/17 倍，维持 “增持”投资评级。 

❑ 风险提示：行业政策、研发失败、市场推广及中药材成本和供应风险等。。  

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8674 8498 8367 8863 9290 

同比增长 1% -2% -2% 6% 5% 

营业利润(百万元) 1228 1076 1404 1575 1729 

同比增长 -903% -12% 30% 12% 10% 

归母净利润(百万元) 1071 956 1105 1253 1376 

同比增长 -518% -11% 16% 13% 10% 

每股收益(元) 0.72 0.64 0.74 0.84 0.92 

PE 21.5 24.2 20.9 18.4 16.8 

PB 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1494 

 已上市流通股（百万股） 1494 

 总市值（十亿元） 23.1 

流通市值（十亿元） 23.1 

 每股净资产（MRQ） 8.2 

 ROE（TTM） 8.9 

 资产负债率 16.4% 

主要股东 华润三九医药股份有限公司 

 主要股东持股比例 28.0% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《天士力（600535）—普佑克 AIS

适 应 症 获 批 ， 创 新 成 果 落 地 》
2025-09-22 

2、《天士力（600535）—顺利完成“百

日融合”，盈利能力稳步提升》
2025-08-29 

3、《天士力（600535）—进入华润体

系，创新中药龙头迈入新发展阶段》
2025-03-13  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8733 7311 7473 8785 10230 

现金 4451 2994 3000 3999 5172 

交易性投资 301 525 600 700 800 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 688 780 837 886 929 

其它应收款 11 23 17 18 19 

存货 1748 1712 1702 1787 1849 

其他 1534 1277 1317 1394 1460 

非流动资产 7982 7666 7411 7156 6935 

长期股权投资 1415 1309 1309 1309 1309 

固定资产 3389 3232 3096 2978 2876 

无形资产商誉 2042 2050 1845 1660 1494 

其他 1135 1074 1161 1208 1255 

资产总计 16714 14976 14884 15940 17164 

流动负债 2370 2350 1822 1821 1907 

短期借款 723 700 825 750 770 

应付账款 573 607 555 583 603 

预收账款 155 134 139 146 151 

其他 918 910 302 342 383 

长期负债 1655 515 515 515 515 

长期借款 1414 254 254 254 254 

其他 241 262 262 262 262 

负债合计 4024 2865 2337 2337 2422 

股本 1500 1494 1494 1494 1494 

资本公积金 852 459 459 459 459 

留存收益 10017 9950 10263 11185 12185 

少数股东权益 322 208 330 466 604 

归属于母公司所有者权益 12368 11903 12216 13138 14138 

负债及权益合计 16714 14976 14884 15940 17164     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2576 2015 1633 1657 1754 

净利润 1017 859 1127 1278 1404 

折旧摊销 435 502 636 596 562 

财务费用 47 5 (21) (39) (65) 

投资收益 99 69 (10) (40) (40) 

营运资金变动 962 581 (99) (138) (107) 

其它 16 (3) 0 0 0 

投资活动现金流 (2109) (941) (346) (291) (291) 

资本支出 (669) (565) (291) (291) (291) 

其他投资 (1440) (376) (56) 0 0 

筹资活动现金流 (1196) (2454) (1280) (368) (291) 

借款变动 (339) (1113) (509) (75) 20 

普通股增加 0 (6) 0 0 0 

资本公积增加 (369) (393) 0 0 0 

股利分配 (495) (988) (792) (331) (376) 

其他 7 46 21 39 65 

现金净增加额 (729) (1380) 6 999 1173     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8674 8498 8367 8863 9290 

营业成本 2880 2792 2777 2915 3016 

营业税金及附加 129 126 124 131 138 

营业费用 2984 2988 2945 3111 3251 

管理费用 342 345 351 363 372 

研发费用 917 830 837 886 929 

财务费用 (19) (25) (21) (39) (65) 

资产减值损失 (13) (230) 40 40 40 

公允价值变动收益 (172) (129) 50 20 20 

其他收益 83 78 50 50 50 

投资收益 (111) (84) (90) (30) (30) 

营业利润 1228 1076 1404 1575 1729 

营业外收入 3 14 5 6 7 

营业外支出 10 22 11 12 13 

利润总额 1221 1069 1398 1569 1723 

所得税 204 210 270 291 319 

少数股东损益 (54) (97) 23 26 28 

归属于母公司净利润 1071 956 1105 1253 1376     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 1% -2% -2% 6% 5% 

营业利润 -903% -12% 30% 12% 10% 

归母净利润 -518% -11% 16% 13% 10% 

获利能力      

毛利率 66.8% 67.1% 66.8% 67.1% 67.5% 

净利率 12.3% 11.2% 13.2% 14.1% 14.8% 

ROE 8.6% 7.9% 9.2% 9.9% 10.1% 

ROIC 6.8% 5.9% 8.3% 8.9% 9.0% 

偿债能力      

资产负债率 24.1% 19.1% 15.7% 14.7% 14.1% 

净负债比率 15.9% 10.6% 7.3% 6.3% 6.0% 

流动比率 3.7 3.1 4.1 4.8 5.4 

速动比率 2.9 2.4 3.2 3.8 4.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.8 1.6 1.6 1.7 1.7 

应收账款周转率 11.0 11.6 10.3 10.3 10.2 

应付账款周转率 4.0 4.7 4.8 5.1 5.1 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.64 0.74 0.84 0.92 

每股经营净现金 1.72 1.35 1.09 1.11 1.17 

每股净资产 8.28 7.97 8.18 8.79 9.46 

每股股利 0.33 0.53 0.22 0.25 0.28 

估值比率      

PE 21.5 24.2 20.9 18.4 16.8 

PB 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6 

EV/EBITDA 14.4 15.2 11.3 10.7 10.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


