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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 32.96 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2975.04 

总股本(百万) 488 

流通股本(百万) 488 

流通市值(亿) 161 

EPS（TTM） 0.77 

每股净资产（元） 4.45 

资产负债率 46.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天士力 0.00 10.60 12.22 

上证综合指数 0.00 16.10 -0.81 
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相关报告 
《天士力-中期业绩增速超预期，维持强烈

推荐评级》2010-8-10 
《天士力-复方丹参滴丸FDA二期认证通过

带来积极影响，新品陆续进入收获期》

《天士力-募投资金投向复方丹参滴丸扩产

等多个项目，未来将进入加速增长期》

 

天士力 600535 强烈推荐

第 3 季度业绩继续超预期，未来新品将逐渐贡献收益 

天士力 10 年 1-9 月实现归属于母公司所有者的净利润 3.23 亿，比上

年同期增长 43.46%，对应 EPS0.66 元。 

投资要点： 

 第 3 季度业绩继续超出市场预期。1-9 月公司实现营收约 33.66 亿，同

比增长 17.64％；实现归属于母公司所有者的净利润约 3.23 亿，对应

EPS 约 0.66 元，其中第 3季度 EPS 为 0.26 元，同比增长 45.93％。净

利润快速增长的主要原因是销售费用率前 9月同比下降了 2.64％； 

 医药工业销售有所加快。主导产品复方丹参滴丸预计前 3 季度增速约

10％，未来在 FDA 认证和基层放量推动下将继续有所提速；二线产品

方面，1-9 月养血清脑颗粒预计增速超过 40％，水林佳和益气复脉粉

针也比较理想，未来将保持较好销售势头； 

 疫苗等新品未来将逐渐贡献收益。亚单位流感疫苗目前正在组织生产，

预计年内会开始销售。丹酚酸 B 和重组人尿激酶原尚在等待审批，在

研产品糖敏灵丸已基本完成三期临床。此外，复方丹参滴丸 FDA 三期

临床试验前基础工作也正在积极推动中； 

 维持强烈推荐评级。公司主导产品增势比较良好，二线产品继续快速

增长，新品将陆续进入收获期。暂不考虑亚单位流感疫苗等新品上市，

我们上调公司10-12年的EPS分别至0.90、1.08和 1.30元（原为0.88、

1.06 和 1.30 元），维持强烈推荐的投资评级。 

风险提示： 
 复方丹参滴丸基数很大，公司整体业绩保持高速增长势头有一定难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3993  4776  5769  6936  
同比(%) 16% 20% 21% 20% 
归属母公司净利润(百万元) 317  441  529  636  
同比(%) 24% 39% 20% 20% 
毛利率(%) 32.7% 32.7% 32.9% 32.9% 
ROE(%) 15.6% 19.4% 20.2% 22.1% 
每股收益(元) 0.65  0.90  1.08  1.30  
P/E 50.79  36.45  30.40  25.29  
P/B 7.91  7.05  6.15  5.59  
EV/EBITDA 30  23  19  17  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1841  2323  2932 3521 营业收入 3993  4776  5769 6936 
  现金 556  786  1077 1291 营业成本 2687  3214  3869 4653 

  应收账款 536  641  774 931 营业税金及附加 26  31  37 45 

  其它应收款 77  93  112 135 营业费用 566  623  764 933 

  预付账款 89  107  129 155 管理费用 281  315  395 474 

  存货 388  464  558 671 财务费用 42  55  54 53 

  其他 195  233  281 338 资产减值损失 6  6  6 6 

非流动资产 2184  2207  2223 2222 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 448  449  449 449 投资净收益 7  7  7 7 

  固定资产 1140  1304  1393 1438 营业利润 391  539  650 779 

  无形资产 173  160  148 135 营业外收入 14  12  11 12 

  其他 423  293  233 200 营业外支出 6  6  7 6 

资产总计 4025  4530  5155 5743 利润总额 399  545  653 785 

流动负债 1611  1739  1898 2088 所得税 75  98  118 141 

  短期借款 802  802  802 802 净利润 324  447  536 644 

  应付账款 157  187  225 271 少数股东损益 7  5  7 8 

  其他 653  750  870 1015 归属母公司净利润 317  441  529 636 

非流动负债 243  368  493 618 EBITDA 546  709  837 981 

  长期借款 225  350  475 600 EPS（元） 0.65  0.90  1.08 1.30 

  其他 18  18  18 18    
负债合计 1854  2107  2391 2706 主要财务比率   

 少数股东权益 138  143  150 158 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 488  488  488 488 成长能力   
  资本公积 564  564  564 564 营业收入 16.3% 19.6% 20.8% 20.2%

  留存收益 982  1228  1562 1827 营业利润 23.4% 37.8% 20.5% 20.0%

归属母公司股东权益 2033  2280  2614 2880 归属于母公司净利润 23.8% 39.3% 19.9% 20.2%

负债和股东权益 4025  4530  5155 5743 获利能力   

    毛利率 32.7% 32.7% 32.9% 32.9%
现金流量表    净利率 7.9% 9.2% 9.2% 9.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.6% 19.4% 20.2% 22.1%

经营活动现金流 400  501  562 659 ROIC 19.8% 25.6% 28.2% 31.2%
  净利润 324  447  536 644 偿债能力   

  折旧摊销 112  115  134 149 资产负债率 46.1% 46.5% 46.4% 47.1%

  财务费用 42  55  54 53 净负债比率   

  投资损失 -7  -7  -7 -7 流动比率 1.14  1.34  1.54 1.69 

营运资金变动 -65  -116  -164 -191 速动比率 0.90  1.07  1.25 1.36 

  其它 -6  7  9 11 营运能力   

投资活动现金流 -378  -146  -147 -146 总资产周转率 1.07  1.12  1.19 1.27 

  资本支出 117  150  150 150 应收账款周转率 7  8  8 8 

  长期投资 -270  0  0 0 应付账款周转率 16.06  18.70  18.76 18.75 

  其他 -531  4  3 4 每股指标（元）   

筹资活动现金流 108  -125  -124 -299 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.90  1.08 1.30 

  短期借款 181  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  1.03  1.15 1.35 

  长期借款 125  125  125 125 每股净资产(最新摊薄) 4.17  4.67  5.36 5.90 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 50.79  36.45  30.40 25.29 

  其他 -199  -250  -249 -424 P/B 7.91  7.05  6.15 5.59 

现金净增加额 130  230  291 214 EV/EBITDA 30  23  19 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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