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天士力（600535.SH） 

业绩超市场预期，三九赋能推动高质量发展 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8,498 8,236 8,902 9,598 10,478 

增长率 yoy（%） -2.0 -3.1 8.1 7.8 9.2 

归母净利润（百万元） 956 1,105 1,349 1,577 1,841 

增长率 yoy（%） -10.8 15.6 22.0 17.0 16.7 

ROE（%） 7.1 8.5 9.6 10.6 11.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.64 0.74 0.90 1.06 1.23 

P/E（倍） 23.4 20.2 16.6 14.2 12.1 

P/B（倍） 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

2026 年一季度业绩超市场预期，看好全年业绩表现。2026 年一季度公司实现营

收 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%)。截至 2026 年一季度末公司应收账款与应收票据

的周转天数为 51.27 天，同比上升 12.93 天，与同行业相比处于合理水平。我们预

计随着复方丹参滴丸集采影响出清，感冒发烧产品发货回归正常，叠加公司与华润

三九的双向赋能，2026 年医药工业有望实现较好恢复性增长。 

毛利率提升 4.58pct 至 71.19%，扣非归母净利润增速超越收入增速有望持续。

2026 年一季度公司综合毛利率达到 71.19%，同比提升 4.58pct，我们认为主要系

高毛利率的产品占比提升所致。销售/管理/研发费用率分别为 36.77%/3.61%/ 

8.85%，同比+1.54/-0.23/-1.03pct；扣非归母净利率为 16.83%，同比+5.33pct。

展望 2026 年，受益于复方丹参滴丸价格稳定、普佑克脑梗适应症进入医保目录、

三九赋能下降本增效成效体现，我们预计公司毛利率有望持续提升，扣非归母净利

润增速持续超越收入增速。 

聚焦心血管及代谢、神经/精神、消化三大核心领域，持续打造创新中药与先进治

疗药物双轮驱动的开放创新体系。公司拥有在研创新药 31 项，其中处于

NDA/PreNDA 阶段 4 项，处于临床 II、III 期阶段 17 项。注射用重组人尿激酶原（普

佑克）于 2025 年 9 月获批治疗急性缺血性脑卒中适应症。心血管及代谢领域在研

创新药11项，其中青术颗粒 III期完成全部受试者出组和统计分析，已提交PreNDA

沟通交流；芪参益气滴丸治疗射血分数降低型的慢性心力衰竭 II 期完成 EOP2 沟

通会，获得 CDE 反馈意见，即将进入 III 期；针对 NYHA 心功能 II-III 级患者，公

司正在推进芪参益气滴丸扩展心衰适应症，用于慢性心力衰竭（气虚血瘀证）；针

对 NYHA 心功能 IV 级患者，公司布局了人脐带间充质细胞注射液，用于伴冠状动

脉旁路移植术（CABG）指征的缺血性心肌病导致的慢性心力衰竭，目前已进入 I

期临床研究。神经/精神领域在研创新药 6 项，在脑卒中发病早期，普佑克急性缺

血性脑卒中适应症成功获批，正在探索普佑克扩展用于脑卒中发病 24 小时以内患

者；在发病后期，布局了脂肪间充质细胞注射液，正在开展 I 期临床研究；在失眠

领域，自主研发的 1.1 类创新中药枣仁宁心滴丸（安神滴丸）CDE 审评中，已提交

CDE 发补意见答复；在抑郁领域，自主研发的 1.1 类创新药 JS1-1-01 已完成 EOP2

沟通交流，启动 IIb 期研究。消化领域在研创新药 6 项，针对代谢相关脂肪性肝炎
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股票信息 

  
行业 医药 

2026年 05月 07日收盘价（元） 14.95 

总市值（百万元） 22,334.55 

流通市值（百万元） 22,334.55 

总股本（百万股） 1,493.95 

流通股本（百万股） 1,493.95 

近 3月日均成交额（百万元） 147.42 
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（MASH），公司布局了培重组人成纤维细胞生长因子 21 注射液，临床 Ib 完成全

部受试者入组。针对胃肠疾病早期的功能性紊乱，治疗功能性消化不良的连夏消痞

颗粒和治疗腹泻型肠易激综合征的肠康颗粒均处于 III 期临床试验阶段。针对消化

系统疾病后期的癌变，公司布局 PD-L1/VEGF 双抗，协同发挥抑制肿瘤生长的作用，

实体瘤适应症 IIa 期临床顺利入组中。其他领域，安体威颗粒提交 PreNDA 沟通交

流；芪苓温肾消囊颗粒正在开展 II 期数据统计，准备提交 EOP2 沟通交流；养血

清脑丸治疗轻中度阿尔茨海默病 II 期临床完成全部病例出组，持续开展临床观察。 

三九赋能推动高质量发展。2025 年 3 月公司实际控制人变更为中国华润有限公司，

天士力正式成为华润三九旗下一员，开启公司新的发展篇章。公司在业务稳定、团

队稳定、核心客户稳定的基础上，以“价值重塑、业务重塑、组织重塑、精神重塑”

为指引，顺利完成百日融合、首年融合的关键工作，实现了华润三九与天士力资源

高效整合，双向赋能效果持续显现，圆满完成了融合工作目标。未来双方将相互赋

能，让公司创新优势更加凸显，创新中药龙头地位更加巩固；通过华润三九在管理、

营销及政策资源方面的加持，公司将能更多维度快速提升自身竞争力，获得更好的

发展前景。 

制定“十五五”战略规划，力争 2030 年末利润翻番。2025 年公司系统制订了“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

过构建“院内筑基、院外增效”的价值循环业务模式，以临床价值为中心，推动院

内与院外业务协同发展、持续增长；公司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。为保障战略落地，公司将系统实施九大战略举措、系统构建八大核心能力、

全面夯实五大组织保障，并将通过商业计划、管理报告、业绩合同等管理机制，对

战略规划落地执行情况进行全过程监控与评价，确保战略目标扎实推进与价值实

现。（公司战略规划所涉及的未来计划、发展目标、战略举措等前瞻性陈述及预期，

不构成公司对投资者的任何实质承诺。） 

给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 13.49/15.77/18.41 亿

元，同比+22.0%/+17.0%/+16.7%，EPS 为 0.90/1.06/1.23 元，对应 PE16.6x/14.2x 

/12.1x。考虑到公司具有较强的品牌力和研发实力，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：集采等政策调整风险、创新药研发及上市后销售进展不及预期、整合进

程受阻、中药材价格波动风险 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7311 8230 9198 10722 12134  营业收入 8498 8236 8902 9598 10478 

现金 2994 1436 2181 3397 4510  营业成本 2792 2730 2712 2876 3079 

应收票据及应收账款 780 1118 1320 1383 1527  营业税金及附加 126 134 138 153 165 

其他应收款 23 40 31 46 38  销售费用 2988 2972 3160 3388 3604 

预付账款 62 58 79 69 93  管理费用 345 334 365 394 419 

存货 1712 1427 1354 1595 1562  研发费用 830 686 730 768 817 

其他流动资产 1740 4151 4232 4232 4404  财务费用 -25 -23 -67 -72 -78 

非流动资产 7666 7110 7201 7030 6941  资产和信用减值损失 -232 -142 -177 -149 -166 

长期股权投资 1309 1054 1023 954 904  其他收益 78 74 76 75 75 

固定资产 3232 3053 3066 3037 2966  公允价值变动收益 -129 194 32 113 73 

无形资产 2050 2105 2081 2076 2070  投资净收益 -84 -183 -134 -159 -146 

其他非流动资产 1074 897 1032 963 1002  资产处置收益 2 9 3 3 4 

资产总计 14976 15340 16400 17752 19075  营业利润 1076 1355 1664 1976 2312 

流动负债 2350 2308 2023 2221 2208  营业外收入 14 6 10 8 9 

短期借款 700 1116 908 1012 960  营业外支出 22 16 14 14 15 

应付票据及应付账款 607 377 527 422 584  利润总额 1069 1345 1660 1970 2306 

其他流动负债 1043 815 589 787 664  所得税 210 284 338 408 474 

非流动负债 515 484 486 480 460  净利润 859 1061 1322 1562 1832 

长期借款 254 217 221 214 195  少数股东损益 -97 -44 -26 -16 -9 

其他非流动负债 262 267 264 266 265  归属母公司净利润 956 1105 1349 1577 1841 

负债合计 2865 2792 2509 2701 2668  EBITDA 1541 1784 2020 2370 2737 

少数股东权益 208 143 117 101 92  EPS（元/股） 0.64 0.74 0.90 1.06 1.23 

股本 1494 1494 1494 1494 1494        

资本公积 459 482 482 482 482  主要财务比率      

留存收益 9898 10391 11184 12121 13220  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 11903 12404 13773 14950 16315  成长能力      

负债和股东权益 14976 15340 16400 17752 19075  营业收入（%） -2.0 -3.1 8.1 7.8 9.2 

       营业利润（%） -12.4 25.9 22.8 18.8 17.0 

       归属母公司净利润（%） -10.8 15.6 22.0 17.0 16.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 67.1 66.9 69.5 70.0 70.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.1 12.9 14.9 16.3 17.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 7.1 8.5 9.6 10.6 11.5 

经营活动现金流 2015 1425 1798 1889 2405  ROIC（%） 6.1 7.4 8.4 9.3 10.2 

净利润 859 1061 1322 1562 1832  偿债能力      

折旧摊销 502 465 431 476 513  资产负债率（%） 19.1 18.2 15.3 15.2 14.0 

财务费用 -25 -23 -67 -72 -78  净负债比率（%） -10.0 1.1 -5.9 -13.0 -19.3 

投资损失 84 183 134 159 146  流动比率 3.1 3.6 4.5 4.8 5.5 

营运资金变动 218 -187 -157 -270 -96  速动比率 2.3 2.3 3.1 3.4 4.1 

其他经营现金流 376 -74 136 35 88  营运能力      

投资活动现金流 -941 -446 -778 -308 -683  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 565 381 418 441 440  应收账款周转率 11.6 8.7 7.3 7.1 7.2 

长期投资 -288 -420 31 69 50  应付账款周转率 6.5 7.3 7.9 8.0 8.1 

其他投资现金流 -88 354 -390 64 -293  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2454 -370 -276 -364 -609  每股收益（最新摊薄） 0.64 0.74 0.90 1.06 1.23 

短期借款 -24 416 -208 104 -52  每股经营现金流（最新摊薄） 1.35 0.95 1.20 1.26 1.61 

长期借款 -1160 -37 5 -7 -19  每股净资产（最新摊薄） 7.97 8.30 9.11 9.80 10.61 

普通股增加 -6 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -499 23 0 0 0  P/E 23.4 20.2 16.6 14.2 12.1 

其他筹资现金流 -765 -773 -72 -461 -538  P/B 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -1380 598 745 1216 1112  EV/EBITDA 13.5 11.9 10.0 8.0 6.4  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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