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评级：强烈推荐（维持） 

2010年 4月 25日 

天士力（600535）：业绩符合预期，
防御特征明显 
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成交金额 天士力 沪深300 中药Ⅲ(申万)  

市场数据：2010年 4月 23日 

行业分类：医药制造业 

沪深 300指数：3190.00 

中药Ⅲ（申万）：4575.69 

研 究 员：张宏斌 

电    话：（0351）4131415 

E  mail： zhanghb@dtsbc.com.cn 

地    址：山西·太原·青年路8号 

邮    编：030001 

网    址：www.dtsbc.com.cn 

相关研究： 
《天士力（600535）：未来2年看点颇多，关注

FDA临床进展》（10/04/12） 

 

投资要点： 

Ø 公司 2010 年一季度实现营业收入 9.94亿元，同比增长 17.46％；营业

成本为 9.10亿元，同比增长 16.05％；净利润 0.67亿元，同比增长 28.09

％；每股收益为 0.14元，基本符合我们之前的预期，净资产收益率为

3.24%。总体来说，公司一季度保持了较好的增长势头，营业成本增速

略小于营收增速，显示出西南旱情目前并未对公司带来太大的影响，公

司的成本控制力依然较强。公司一季度利润增速高于收入增速，主要原

因是毛利率较高产品的销售收入占比上升而导致的。经营活动产生的现

金流量净额较去年同期下降 58.59%的主要原因在于，公司经营规模扩

大，相应增加经营性支出，故经营性现金流量净额少于去年同期。 

Ø 下半年看点在于受益于医改推进以及 FDA 认证进展。公司下半年有两
大看点：首先，随着新医改的继续推进，公司支柱产品复方丹参滴丸作

为独家产品入选基本医疗目录的效应将得到充分体现，有望出现放量，

此外，二线品种有望呈现加速增长的态势，其中养血清脑系列值得关注；

此外，我们认为 FDA认证的进展情况将会是公司下半年的又一大看点，

如果 FDA认证进展顺利的话，将会成为提升估值水平、刺激股价上涨

的重要因素。 

Ø 估值分析。公司一季度的经营情况基本符合我们之前的预期，因此我们

维持公司 2010-2012年的每股收益分别为 0.86元 、1.11元和 1.43元

的盈利预测。公司作为现代中药的龙头企业，应享受较高的估值，再加

上 FDA认证的预期，我们认为其 10年合理的估值水平应在 40倍，维

持 34.44的目标价，并维持公司“强烈推荐”的投资评级。在目前纷繁

复杂的宏观经济形势下，我们建议投资者选择天士力这种成长明确的品

种作为长期投资标的。 

mailto:zhanghb@dtsbc.com.cn
http://www.dtsbc.com.cn
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一季度经营情况良好，经营规模有所扩大 

公司 2010 年一季度实现营业收入 9.94亿元，同比增长 17.46％；营业成本为 9.10亿元，

同比增长 16.05％；净利润 0.67亿元，同比增长 28.09％；每股收益为 0.14元，基本符合我们

之前的预期，净资产收益率为 3.24%。总体来说，公司一季度保持了较好的增长势头，营业成

本增速略小于营收增速，显示出西南旱情目前并未对公司带来太大的影响，公司的成本控制力

依然较强。公司一季度利润增速高于收入增速，主要原因是毛利率较高产品的销售收入占比上

升而导致的。经营活动产生的现金流量净额较去年同期下降 58.59%的主要原因在于，公司经营

规模扩大，相应增加经营性支出，故经营性现金流量净额少于去年同期。 

图表：公司 2000-2010年一季度营业收入以及净利润增长情况 
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资料来源：WIND、大同证券研究部 

图表：公司 2008-2010年一季度三项费用比例变化 
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资料来源：WIND、大同证券研究部 

下半年看点在于受益于医改推进以及 FDA认证进展 

公司下半年有两大看点：首先，随着新医改的继续推进，公司支柱产品复方丹参滴丸作为

独家产品入选基本医疗目录的效应将得到充分体现，有望出现放量，此外，二线品种有望呈现
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加速增长的态势，其中养血清脑系列值得关注,我们认为，凭借天士力先进的营销理念、强大的

营销体系以及复方丹参滴丸的成功经验，该产品有望成为公司第二个“复方丹参滴丸”；此外，

我们认为 FDA认证的进展情况将会是公司下半年的又一大看点，如果 FDA认证进展顺利的话，

将会成为提升估值水平、刺激股价上涨的重要因素。 

投资建议 

公司一季度的经营情况基本符合我们之前的预期，因此我们维持公司 2010-2012年的每股

收益分别为 0.86元 、1.11元和 1.43元的盈利预测。公司作为现代中药的龙头企业，应享受较

高的估值，再加上 FDA认证的预期，我们认为其 10年合理的估值水平应在 40倍，维持 34.44

的目标价，并维持公司“强烈推荐”的投资评级。在目前纷繁复杂的宏观经济形势下，我们建

议投资者选择天士力这种成长明确的品种作为长期投资标的。 

风险提示 

1、新产品开发的风险；2、FDA认证失败的风险； 3、中药材价格持续上涨的风险。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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