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天士力（600535）：主打产品表现良好，2010 年业绩略超预期 

内容提要  公司评级：
 
推荐 近 一年天士力与 沪 深 3 0 0 指 数 走 势  

 
基 础 数 据  

总股本（百万股） 516.42 

实际流通 A 股（百万股） 516.42 

实际流通 A 股市值（亿元） 178.26 

每股净资产（元）  6.4 
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 年报业绩基本符合预期。2010 年实现营业总收入 465,159.11 万元，

比上年增长 16.50％，归属于母公司股东净利润 45,030.17 万元，比上

年增长 42.18％。医药工业和医药商业的营收分别增长 15.07%和

17.52%，其中医药工业的成本控制较好，营业利润率增加 1.95 个百

分点。期间费用占营收 21.47%，比去年的比重下降了 0.8 个百分点。

分配方案为每 10 股派发现金股利 6 元，公司近几年都进行分红，表

明了良好的回报股东的能力。 

 主打产品开始放量。复方丹参滴丸在通过 FDA 二期认证后，积累了

一定的品牌效应，在中小城市的重点公司进行学术推广后，去年的销

量有所上升，销量增速接近 20%。另外养血清脑颗粒和水林佳的销

量同比增长40%和30%左右，销售表现良好；益气复脉针剂进入10 多

个省市医保目录，未来目标是尽快进入国家医保目录。 

 新品逐渐贡献利润。亚单位流感疫苗在获批后，正在进行组织生产，

预计今年开始销售并贡献利润；丹参多酚酸和重组人尿激酶原尚在等

待审批，今年可能得到批文。在研发的产品中糖敏灵丸已基本完成三

期临床；此外，复方丹参滴丸 FDA 三期临床试验前的基础工作也在

积极推动中；中药材的种植基地正在规范化运作。 

 风险提示：复方丹参滴丸的认证工作和新药的 SFDA 获批的进度尚

存在不确定性；主打产品面临药品调价的风险；药材成本上升对公司

的业绩有一定的影响。 

 盈利预测与估值：公司是现代中药的龙头企业，在立足现代中药的基

础上，生物制药也初具规模，在新的生产车间建成后，业绩有望快速

释放，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.08 元、1.35 元、1.72 元，

归属母公司的收益同比增长 24.0%，25.0%，27.4%，对应的动态市盈

率是 33.8 倍、27.0 倍、21.2 倍。考虑到公司在行业内的地位，我们

给予 “推荐”评级。 

南京证券有限责任公司
NANJING SECURITIES CO.LTD
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资产负债表   单位：百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 1524.9  566.4  973.9  892.7 营业收入 4651.6 5465.6  6449.4  7739.3 

应收与预付款 1007.0  1327.9  1426.0  1876.6 营业成本 3084.3 3607.3  4237.3  5053.8 

存货 561.3  403.1  729.7  621.4 营业税金及附加 31.1 36.6  43.2  51.8 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 销售费用 631.6 732.4  851.3  1006.1 

长期投资 469.5  474.5  480.5  487.5 管理费用 305.5 355.3  416.0  491.4 

固定资产 1414.5  1585.0  1834.5  1953.0 财务费用 61.6 76.3  73.0  81.0 

无形资产 320.0  306.7  293.3  280.0 资产减值损失 7.5 4.0  5.0  6.0 

其他 28.0  14.0  0.0  0.0 公允价值变动 0.0 0.0  0.0  0.0 

资产总计 5351.8  4704.2  5764.5  6137.9 投资净收益 5.7 5.0  6.0  7.0 

短期借款 802.3  0.0  0.0  0.0 营业利润 535.6 658.7  829.6  1056.2 

应付和预收款 875.0  795.1  1143.7  1143.6 营业外收入 20.0 20.0  20.0  20.0 

长期借款 225.0  225.0  225.0  225.0 利润总额 555.6 678.7  849.6  1076.2 

其他 24.6  24.6  24.6  24.6 所得税 96.2 109.2  138.0  169.5 

负债总计 1926.8  1044.7  1393.4  1393.2 净利润 459.4 569.5  711.7  906.7 

股本 516.4  516.4  516.4  516.4 少数股东权益 9.1 11.3  14.1  18.0 

资本公积 1554.4  1554.4  1554.4  1554.4 归属母公司净利润 450.3 558.2  697.5  888.7 

留存收益 1235.8  1459.0  2156.5  2512.0    

股东权益合计 3424.9  3659.5  4371.2  4744.7 主要财务比率   

少数股东权益 118.3  129.7  143.8  161.8 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

归属母公司股权 3306.6  3529.9  4227.4  4582.9 成长与盈利能力   

负债和股东权益 5351.8  4704.2  5764.5  6137.9 营收增长率 16.5% 17.5% 18.0% 20.0%

     净利润增长率 42.0% 24.0% 25.0% 27.4%

现金流量表   单位：百万元 EBITDA 增长率 31.7% 31.3% 10.5% 23.7%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 毛利率 33.7% 34.0% 34.3% 34.7%

经营活动现金流 456.6  372.6  686.4  627.2 净利润率 9.9% 10.4% 11.0% 11.7%

净利润 453.3  547.7  688.9  882.9 EBITDA/营收 14.4% 13.6% 14.2% 14.9%

折旧摊销 116.1  52.8  72.8  88.8 ROE 13.6% 15.8% 16.5% 19.4%

财务费用 35.8  10.7  (4.4) (8.0) ROA 10.4% 14.7% 14.7% 17.4%

投资损失 7.5  4.0  5.0  6.0 偿债与营运能力   

营运资金变动 (211.2) (242.7) (76.0) (342.5) 流动比率 1.51 2.38  2.09  2.42 

其他 (6.5) 0.0  0.0  0.0 速动比率 1.51 2.38  2.09  2.42 

投资活动现金流 (163.8) (183.2) (283.3) (183.2) 总资产周转率 86.9% 116.2% 111.9% 126.1%

资本支出 0.0  200.0  300.0  200.0 存货周转率 5.49 8.95  5.81  8.13 

长期投资变动 0.0  0.0  0.0  0.0 应付账款周转率 5.48 5.02  5.39  5.00 

其他 0.0  16.8  16.7  16.8 业绩与预测指标   

融资活动现金流 780.6  (1147.9) 4.4  (525.2) EPS 0.87 1.08 1.35 1.72

短期借款增加 0.0  (802.3) (0.0) (0.0) EBITDA 672 742 918  1,157

长期借款增加 0.0  0.0  0.0  0.0 BPS 6.40 6.84 8.19 8.87

其他 237.4  0.0  0.0  0.0 PE 41.9 33.8 27.0 21.2

现金净增加额 1073.1  (958.5) 407.5  (81.2) PB 5.7 5.3 4.5 4.1 



                                                                               
                                                                     
 
                                                                            - 2 - 
 

 - 2 -

南 京 证 券 有 限 责 任 公 司  
NANJING SECURITIES CO.LTD

作者郑重声明：在本人所知情的范围内，本人所属机构以及财产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。

所有结论为一家之言，仅供参考，任何依据本产品做出的投资决策，风险自负。本刊内容版权所有，请勿公开引用。

独立性声明

资料来源：WIND, 南京证券研究所 

 
南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


