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市场数据  
收盘价(元) 14.62 

一年最低/最高价 13.45/17.69 

市净率(倍) 1.71 

流通A股市值(百万元) 21,841.55 

总市值(百万元) 21,841.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.55 

资产负债率(%,LF) 17.76 

总股本(百万股) 1,493.95 

流通 A 股(百万股) 1,493.95  
 

相关研究  
《天士力(600535)：中药现代化领军

企业，华润入主，厚积薄发》 

2025-06-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 8,498 8,236 8,939 9,853 10,766 

同比（%） (2.03) (3.08) 8.53 10.23 9.26 

归母净利润（百万元） 955.59 1,104.96 1,247.40 1,438.56 1,657.00 

同比（%） (10.78) 15.63 12.89 15.32 15.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.64 0.74 0.83 0.96 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 22.86 19.77 17.51 15.18 13.18 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026 年 Q1 实现营业收入 21.65 亿元（同比+5.35%），归母净利
润 3.70 亿元（同比+17.80%），扣非归母净利润 3.64 亿元（同比+54.23%），
经营现金流净额 4.65 亿元（同比+228.22%），十五五首季业绩强势开门
红。其他事件：2025 年公司实现营业收入 82.36 亿元 （-3.08%，同比，
下同），归母净利润 11.05 亿元（+15.63%），扣非归母净利润 7.91 亿元
（-23.59%）；全年现金分红 4.63 亿元，分红比率 41.91%。 

◼ 十五五战略清晰，华润融合纵深推进，高质量发展底座全面夯实：公司
系统制订了“十五五”战略规划：“十五五”期间，公司将坚持创新驱
动，聚焦心血管及代谢、神经/精神、消化三个核心治疗领域，持续扩充
具有高临床价值的创新产品管线；通过内生发展与外延扩张并举，力争
2030 年末实现工业营业收入翻番（达到 150 亿）、利润翻番，成功跻身
中国制药企业第一梯队。2026Q1 医药工业收入同比增长+7.23%，成为
增长核心动力，商业收缩聚焦主业效果显著，为“十五五战略规划”打
造了良好开局。 

◼ 创新双轮驱动，管线厚积薄发，十五五成长动能充足：公司坚持创新中
药+先进治疗药物双轮驱动，2025 年研发投入 8.45 亿元，在研创新药 31

项，其中 NDA/Pre-NDA 阶段 4 项、临床 II/III 期 17 项，创新密度行业
领先。创新中药方面，温经汤颗粒获批，枣仁宁心滴丸提交发补意见、
青术颗粒提交 PreNDA 沟通交流；生物药与 CGT 快速突破，3 款细胞
治疗产品进入临床 I 期，小核酸、双抗、FGF21（脂肪肝）等前沿管线
稳步推进。研发结构持续优化，为十五五“工业收入与利润翻番”目标
提供强劲支撑。 

◼ 医药工业稳健复苏，经营质量显著提升：2025 年 3 月公司正式纳入华
润体系，顺利完成治理、组织、业务、文化四重融合，管理效率与渠道
协同大幅提升。全年医药工业收入 73.82 亿元，占比近 90%。核心品种
表现分化中韧性凸显：复方丹参滴丸销量稳中有升；芪参益气滴丸、水
林佳、芍麻止痉颗粒持续增长；普佑克新增急性缺血性脑卒中适应症获
批，出血率显著更低，学术与放量空间打开，驱动心脑血管板块重回增
长通道。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到中医药行业整体承压，我们将公司 2026-

2027 年归母净利润预测由 13.35/15.03 亿元下调至 12.47/14.39 亿元，同
时预计 2028 年公司归母净利润为 16.57 亿元，当前市值对应 PE 为
18/15/13X；同时考虑到华润赋能+创新兑现+主业复苏共振，十五五高质
量发展开局亮眼。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医药行业政策风险，市场竞争加剧风险，研发失败风险，成
本上涨风险  
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天士力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,230 9,195 10,530 11,888  营业总收入 8,236 8,939 9,853 10,766 

货币资金及交易性金融资产 2,830 3,751 4,945 5,894  营业成本(含金融类) 2,730 2,950 3,256 3,461 

经营性应收款项 2,476 1,954 2,037 2,373  税金及附加 134 134 148 161 

存货 1,427 1,527 1,588 1,690  销售费用 2,972 3,218 3,468 3,822 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 334 366 394 452 

其他流动资产 1,498 1,963 1,960 1,930  研发费用 686 796 838 861 

非流动资产 7,110 6,731 6,261 5,850  财务费用 (23) 35 22 0 

长期股权投资 1,054 1,054 1,054 1,054  加:其他收益 74 45 49 54 

固定资产及使用权资产 3,224 2,797 2,340 1,943  投资净收益 (183) (89) (148) (161) 

在建工程 322 322 322 322  公允价值变动 194 120 110 100 

无形资产 794 773 720 666  减值损失 (142) (60) (30) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 9 0 0 0 

长期待摊费用 23 18 8 8  营业利润 1,355 1,455 1,709 2,001 

其他非流动资产 1,692 1,767 1,817 1,857  营业外净收支  (10) (6) (6) 0 

资产总计 15,340 15,926 16,791 17,738  利润总额 1,345 1,449 1,703 2,001 

流动负债 2,308 2,191 2,232 2,233  减:所得税 284 261 307 360 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,170 1,200 1,200 1,200  净利润 1,061 1,188 1,397 1,641 

经营性应付款项 379 646 666 635  减:少数股东损益 (44) (59) (42) (16) 

合同负债 47 89 99 108  归属母公司净利润 1,105 1,247 1,439 1,657 

其他流动负债 711 255 268 291       

非流动负债 484 509 519 519  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.83 0.96 1.11 

长期借款 217 227 237 237       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,408 1,484 1,725 2,001 

租赁负债 51 57 57 57  EBITDA 1,872 2,036 2,281 2,491 

其他非流动负债 216 225 225 225       

负债合计 2,792 2,700 2,751 2,751  毛利率(%) 66.85 67.00 66.95 67.85 

归属母公司股东权益 12,404 13,142 13,998 14,961  归母净利率(%) 13.42 13.95 14.60 15.39 

少数股东权益 143 84 42 26       

所有者权益合计 12,548 13,227 14,040 14,986  收入增长率(%) (3.08) 8.53 10.23 9.26 

负债和股东权益 15,340 15,926 16,791 17,738  归母净利润增长率(%) 15.63 12.89 15.32 15.18 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,425 2,113 1,977 1,845  每股净资产(元) 8.30 8.80 9.37 10.01 

投资活动现金流 (446) (737) (230) (241)  最新发行在外股份（百万股） 1,494 1,494 1,494 1,494 

筹资活动现金流 (370) (545) (653) (755)  ROIC(%) 8.00 8.48 9.35 10.25 

现金净增加额 598 821 1,095 849  ROE-摊薄(%) 8.91 9.49 10.28 11.08 

折旧和摊销 465 552 556 491  资产负债率(%) 18.20 16.95 16.38 15.51 

资本开支 (375) (116) (42) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.77 17.51 15.18 13.18 

营运资本变动 (187) 267 (110) (408)  P/B（现价） 1.76 1.66 1.56 1.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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