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业绩快速增长，估值水平提升 

——天士力(600535)调研简报 
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FDAⅡ期临床结果至关重要，若通过将提升公司估值水平： 公司的复

方丹参滴丸已完成FDAⅡ期临床试验，正进行数据解盲与分析工作，Ⅱ

期临床结果或将于1-2月后公布。我们认为Ⅱ期临床结果对公司至关重

要，具有标志性意义。一方面若通过Ⅱ期临床，意味着复方丹参滴丸离

欧美市场将更进一步。另一方面，FDA认证的结果，也会促进复方丹参

滴丸在国内市场的销售，特别是医院的学术营销工作。将使得复方丹参

滴丸的成长瓶颈得以有效突破，扩大公司的成长空间，从而提升公司的

估值水平。 

 

上证综指 天士力

 

基础数据 

总股本(万股) 48800.00

流通A股(万股) 48800.00

52周内股价区间(元) 12.82-28.37

总市值(亿元) 129.95

总资产(亿元) 34.48

每股净资产(元) 3.92

目标价 6-12个月 

复方丹参滴丸稳定增长，基层增量效果显著：09年复方丹参滴丸虽然受

到“院士门”事件的一定影响，但仍然保持了快速增长态势，预计全年

增速仍将超过10%。其中基层市场的增量效应功不可没，目前，基层市

场销售额已经占复方丹参滴丸总销售额1/3以上。由于公司在06年新农

合推广之初，就已经果断的调整了销售战略，将销售渠道进行下沉。因

此，随着复方丹参滴丸成功入选基本药物目录，其在基层市场的优势进

一步增强，基层市场的加速扩容将助推丹参滴丸的持续增长。 
32.40

 

相关报告 

《业绩有保障，未来有成长---天士力调研

简报》——2009/04/09 

《中药龙头、志存高远—天士力投资价值

分析》——2009/06/20 

《二季度业绩大幅增长—天士力半年报点

评》——2009/08/01 

《季度业绩符合预期、未来成长趋势确立》

——2009/10/26 

二线产品快速增长，新产品值得期待：公司水林佳09年销售额已突破亿

元大关，养血清脑颗粒09年收入预计将达2.3亿元，增速超过30%。益气

复脉、藿香正气等二线产品也都实现了快速增长。而新产品方面，公司

的 “丹酚酸B”日前已经通过国家药监局的技术评审，银杏内酯等其他

中药粉针产品也有望年内获批。同时，公司的生物药亚单位流感疫苗和

重组人尿激酶原也有望年内上市。这些新产品都有望成为公司新的业绩

增长点，值得期待。 
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财务数据与估值 

2008A 2009E 2010E 2011E  

3434 4066 4820 5645 主营业务收入(百万) 

22% 18% 19% 17% 同比增速(%) 

256 326 428 528 净利润(百万) 

38% 27% 31% 23% 同比增速(%) 

0.52 0.67 0.88 1.08 EPS(元) 

50.94 40.01 30.43 24.67 P/E 
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维持“短期-推荐、长-期 A”投资评级。我们预计公司 09-11 年 EPS 分别至 0.67

元，0.88 元和 1.08 元。以 1 月 27 日收盘价 25.56 元计算，动态 PE 分别为 38 倍，29 倍

和 24 倍。目前，公司复方丹参滴丸正面临基层市场扩容的机遇，二线产品又步入快速

增长期，加之新产品不断推出，公司业绩有望持续快速增长。同时，FDAⅡ期临床结果

的公布，将显著扩大公司的成长空间，从而提升公司的估值水平。因此，我们维持公司

“短期-推荐、长期-A”的投资评级。 

 

风险提示:FDAⅡ期临床试验结果还存在一定的不确定性。 
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1511 1847 2258 2661 营业收入 3434 4066 4820 5645

现金 404 569 771 960 营业成本 2296 2710 3194 3707

应收账款 519 534 638 679 营业税金及附加 23 30 35 40

其它应收款 42 64 68 98 营业费用 496 610 713 830

预付账款 89 120 135 157 管理费用 230 293 337 395

存货 313 376 451 562 财务费用 71 37 40 44

其他 144 183 195 206 资产减值损失 2 3 4 5

非流动资产 1937 2085 2083 2166 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 172 250 200 200 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 1121 1228 1330 1398 营业利润 317 383 496 623

无形资产 195 219 214 211 营业外收入 7 6 7 7

其他 448 387 339 358 营业外支出 9 2 3 7

资产总计 3448 3932 4342 4827 利润总额 315 387 500 623

流动负债 1236 1593 1798 2080 所得税 64 66 85 106

短期借款 621 756 781 952 净利润 250 321 415 517

应付账款 178 239 340 399 少数股东损益 -6 -4 -13 -11

其他 438 598 677 729 归属母公司净利润 256 326 428 528

非流动负债 119 120 119 119 EBITDA 503 557 701 856

长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.52 0.67 0.88 1.08

  其他 19 20 19 19  
负债合计 1355 1713 1917 2199 主要财务比率     

少数股东权益 181 177 164 152  2008 2009E 2010E 2011E

  股本 488 488 488 488 成长能力 

资本公积金 564 564 564 564 营业收入 21.8% 18.4% 18.5% 17.1%

留存收益 860 991 1209 1424 营业利润 40.6% 20.9% 29.5% 25.5%

归属母公司股东权益 1912 2042 2261 2476 归属母公司净利润 37.7% 27.3% 31.5% 23.4%

负债和股东权益 3448 3932 4342 4827 获利能力 

 毛利率 33.2% 33.4% 33.7% 34.3%

现金流量表     净利率 7.5% 8.0% 8.9% 9.4%

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E ROE 13.4% 15.9% 18.9% 21.3%

经营活动现金流 260 490 585 661 ROIC 13.9% 15.3% 18.8% 21.8%

净利润 250 321 415 517 偿债能力 

折旧摊销 115 137 165 188 资产负债率 39.3% 43.6% 44.2% 45.5%

财务费用 71 37 40 44 净负债比率 53.17% 52.77% 48.57% 49.33%

投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.22 1.16 1.26 1.28

营运资金变动 -155 -24 -34 -88 速动比率 0.97 0.92 1.00 1.01

其它 -21 18 -1 -1 营运能力 

投资活动现金流 -179 -276 -161 -268 总资产周转率 1.03 1.10 1.17 1.23

资本支出 115 130 175 222 应收帐款周转率 7.36 7.58 7.96 8.36

长期投资 16 84 -54 1 应付帐款周转率 12.72 12.98 11.02 10.03

其他 -49 -62 -40 -44 每股指标(元) 

筹资活动现金流 5 -48 -223 -205 每股收益 0.52 0.67 0.88 1.08

短期借款 304 135 25 171 每股经营现金 0.53 1.00 1.20 1.35

长期借款 -95 0 0 0 每股净资产 3.92 4.19 4.63 5.07

普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 -93 0 0 0 P/E 50.94 40.01 30.43 24.67

其他 -110 -184 -248 -376 P/B 6.82 6.38 5.77 5.26

现金净增加额 86 166 202 188 EV/EBITDA 27 24 19 16
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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