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天士力(600535.SH) 

2011 年三大看点 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 调高 

目标价格： 47.2 
 

●业绩超出预期。2010年实现营业总收入 465159 万元、45030 万元，同比

分别增长 16.50％、42.18％。每股收益 0.92 元，分配方案为 10 派 6 元。

业绩增长来源于收入的增加、毛利率提升以及费用率的下降。 

●复方丹参滴丸 2011 年增长加快。复方丹参滴丸通过美国 FDA 临床二期

试验后，对国内市场销售起到了明显的拉动作用，2010 年四季度已经呈现

两位数的增长态势。预计随着该品种激励机制的加大，以及国家基本药物

制度的推进，2011 年将呈现两位数的增长势头。 

●二线品种将继续放量。二线品种养血清脑颗粒（丸）、芪参益气滴丸、水

林佳，2010 年都取得了超越 30%的增速，表明进入新版医保目录的拉动和

公司多年的市场培育已经进入收获期，预计 2011 年增速在 35%以上。 

●新品种上市锦上添花。公司今年预计有三个新产品丹参多酚酸冻干粉针、

生物药重组人尿激酶原、亚单位流感疫苗上市，成为投资的另一亮点。 

●给予“推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年实现净利润 6.09 亿

元、8.04 亿元、10.42 亿元，同比增长 35.18%、32.10%、29.55%，每股收

益 1.18 元、1.56 元、2.02 元。按照公司 2011 年 40 倍 PE 估值，合理估值

47.2 元。给予公司“推荐”评级。公司未来发展路径清晰，是中药现代化

的典范，战略持有。      

 

 市场数据 

市价(元) 36.33 

上市的流通 A 股(亿股) 4.88 

总股本(亿股) 5.16 

52 周股价最高最低(元) 23.72-45.79 

上证指数/深证成指 2948.48/12699.42 

2010 年股息率 2.31% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-4-6～2011-4-6
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上证综指 天士力 医药生物

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 4652  5505  6457  7477  

增长率(%) 16.50  18.34  17.30  15.80  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
450.30  608.74  804.12  1041.71  

增长率(%) 42.18  35.18  32.10  29.55  

毛利率(%) 33.69  34.20  34.98  35.84  

净资产收益率(%) 13.62  15.55  17.04  18.08  

EPS(元) 0.87  1.18  1.56  2.02  

P/E(倍) 41.66  30.82  23.33  18.01  

P/B(倍) 9.37    

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、业绩超出预期 

2010 年实现营业总收入 465,159.11 万元，比上年增长 16.50％，完成净利润（归属于母

公司股东）45,030.17 万元，比上年增长 42.18％。每股收益 0.92 元，分配方案为 10 派 6元。 

公司业绩增长来源于收入的增加、毛利率提升以及费用率的下降。我们估计 2010年复方

丹参滴丸有接近 10%的增长，二线品种养血清脑颗粒、水林佳、荆花胃康颗粒都有 30%以上的

增速，医药商业的增速 17.52%； 

毛利率的提升来源于几个方面的原因，其一是规模效应的体现，过程制造精细化使得复

方丹参滴丸、养血清脑颗粒（丸）等产品的总收率进一步提高，降低了生产成本；其二是复

方丹参滴丸通过美国 FDA 二期临床后，专家和市场认可度进一步提高，招标价有所上升，在

该品种的带领下，公司产品整体招标价都有所提高，价格中枢上移；其三是公司的原材料种

植有效减弱了成本上升的压力，公司完成了自主培育的丹参品种天丹一号种苗的大规模培育，

初步建立了丹参药材溯源体系，建设了三七、黄芪、当归新的种植基地，加大了主要大宗药

材的战略储备，保障整体药材资源的优质、安全、稳定及可持续性；最后是商业这块业务，

零售药房开始盈利，同时，医院纯销业务占比逐渐加大。根据年报显示数据，医药工业、医

药商业毛利率同比分别增长 1.95、1.12。预计今年毛利率水平基本保持平稳。 

2010 年公司的期间费用率下降明显，销售费用率、管理费用率、财务费用率同比分别下

降 0.59、0.47、0.27 个百分点，费用精细化核算成效显著。 

 

图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

图 3：公司近年盈利水平  

 

数据来源：公司资料 民族证券 
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二、复方丹参滴丸 2011 年增长加快 

公司主打产品复方丹参滴丸成为我国第一例圆满完成向美国食品与药品监督管理局

（FDA）申请之Ⅱ期临床试验，并即将进入Ⅲ期临床试验的中成药，标志着中药国际化迈出了

关键和有力的一步，更是公司实现跨越式发展的里程碑。Ⅲ期临床已经启动，预计 2012 年上

半年可以完成。 

二期临床充分证明了产品的安全和有效，对于国内市场的销售已经起到了良好的推动作

用。去年四季度该产品已经呈现二位数的增长态势，以前大医院不用的科室，以及一些空白

市场的小医院，现在都开始进货。目前丹参滴丸的渠道包括医院、OTC以及基层医疗单位，随

着公司对丹参滴丸销售激励机制的加大，以及基本药物制度的推进实施，丹参滴丸今年大放

量值得期待，我们预计全年会有两位数的增长。 

此外，公司今年还会重点推广 180 粒新包装产品，这个品规一方面能满足患者对成本下

降的需求，另一方面也能多方位的满足市场的需要。 

 

三、二线品种将继续放量 

2009 年 11 月，公司主要产品复方丹参滴丸、养血清脑丸（颗粒）、水飞蓟宾胶囊（即水

林佳）、荆花胃康胶丸、柴胡滴丸、穿心莲内酯滴丸、芪参益气滴丸八个产品均入选新版《医

保目录》，进入新版医保目录有利地拉动了二线品种的销售。 

二线品种养血清脑颗粒（丸）、芪参益气滴丸、水林佳 2010年都取得了超越 30%的增速，

血清脑颗粒（丸）销售超过 3 亿，未来有望成为 5 亿元的大品种；水林佳收入过亿。 均处于

快速增长通道中。预计 2011 年养血清脑颗粒、水林佳、荆花胃康颗粒 2011 年增速在 35%以上。 

 

四、新品种上市锦上添花 

公司今年预计有三个新产品丹参多酚酸冻干粉针、生物药重组人尿激酶原、亚单位流感

疫苗上市，成为投资的另一亮点。 
 “注射用丹参多酚酸针剂”，是中药注射剂注册管理办法实施后第一个通过现场审查中

药注射品种，公司今年将完成上市前和上市后的工艺支持和科研保障工作； 
“第三代亚单位流感病毒疫苗”是公司控股子公司天士力金纳生物技术（天津）有限公

司的产品，已经取得药监局的药品注册批件，于 2010 年 5 月接受国家食品药品监督管理局

认证管理中心对该公司进行的 GMP 认证，并于 7 月份获颁药品 GMP 证书； 
“注射用重组人尿激酶原”是控股子公司上海天士力药业有限公司的产品，公司正在继

续积极推进新药申报相关工作，目前已顺利通过国家药监局药品审评中心的新药注册现场检

查，新药注册工作正在继续积极推进中。 
 

五、公司盈利预测与估值 

（一）核心假设 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 

复方丹参滴丸 129800 144078 159206 175127 

    增长率 10% 11.00% 10.50% 10.00% 

养血清脑颗粒 32500 43875 57038 71297 

    增长率 30% 35% 30% 25% 

水林佳 11830 15971 20762 25952 
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    增长率 30% 35% 30% 25% 

荆花胃康颗粒 4680 6318 8213 10267 

    增长率 30% 35% 30% 25% 

其他产品 8152 11005 14306 17883 

    增长率 20.18% 35% 30% 25% 

医药工业总计 186962 221246 259525 300526 

增长率 15.07% 18.34% 17.30% 15.80% 

毛利率 74.73% 74.73% 74.73% 74.73% 

医药商业 275016 316268 354220 389642 

增长率 17.52% 15.00% 12.00% 10.00% 

毛利率 5.85% 5.85% 5.85% 5.85% 

合计 461977 537514 613745 690168 

增长率 15.07% 18.34% 17.30% 15.80% 

主营业务成本率 66.27% 65.80% 65.02% 64.16% 

毛利率 33.73% 34.20% 34.98% 35.84% 

资料来源：民族证券 

 

（二）盈利预测和估值 

我们预计公司 2010、2011、2012 年实现营业收入 55.05 亿元、64.57 亿元、74.77 亿元，

同比增长 18.34%、17.34%、15.80%；实现净利润 6.09 亿元、8.04 亿元、10.42 亿元，同比增

长 35.18%、32.10%、29.55%，每股收益 1.18 元、1.56 元、2.02 元。按照公司 2011 年 40 倍

PE 估值，合理估值 47.2元。给予公司“推荐”评级。 

 

表 2：盈利预测表                                                  单位：百万元 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 4652  5505  6457  7477  

营业成本 3084  3622  4199  4797  

营业税金及附加 31  37  43  50  

销售费用 632  716  807  897  

管理费用 306  330  355  374  

财务费用 62  69  81  93  

资产减值损失 8  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 6  0  0  0  

营业利润 536  731  972  1265  

营业外收入 25  20  20  20  

营业外支出 5  0  0  0  

利润总额 556  751  992  1285  

所得税 96  130  172  223  

净利润 459  621  820  1063  

少数股东损益 9  12  16  21  

归属于母公司所有者的净利润 450  609  804  1042  

EBITDA 599  800  1053  1359  
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EPS（元） 0.87  1.18  1.56  2.02  

资料来源：民族证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司调研报告                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 7 页 

 
 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 3172  4105  5289  6695  营业收入 4652  5505  6457  7477  

  现金及等价物 1604  1912  2716  3716  营业成本 3084  3622  4199  4797  

  应收帐款 848  1004  1177  1363  营业税金及附加 31  37  43  50  

  存货 561  1002  1175  1361  销售费用 632  716  807  897  

  其它流动资产 159  188  220  255  管理费用 306  330  355  374  

非流动资产 2147  2667  3039  3437  财务费用 62  69  81  93  

  长期股权投资 469  469  469  469  资产减值损失 8  0  0  0  

  固定资产及其他 1443  1928  2262  2619  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 27  27  27  27  投资净收益 6  0  0  0  

  无形资产 187  221  259  300  营业利润 536  731  972  1265  

  其它非流动资产 22  22  22  22  营业外收入 25  20  20  20  

资产总计 5465  6918  8473  10278  营业外支出 5  0  0  0  

流动负债 1780  1950  2133  2322  利润总额 556  751  992  1285  

  短期借款 804  804  804  804  所得税 96  130  172  223  

  应付帐款 745  875  1014  1159  净利润 459  621  820  1063  

  其它流动负债 231  271  314  359  少数股东损益 9  12  16  21  

非流动负债 248  922  1474  2027  归属于母公司所

 

450  609  804  1042  

  长期借款 225  895  1444  1992  EBITDA 599  800  1053  1359  

  其它非流动负债 23  27  31  35  EPS（元） 0.87  1.18  1.56  2.02  

负债合计 2028  2872  3607  4349       

  少数股东权益 118  131  147  168  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 3307  3915  4719  5761       

负债和股东权益 5453  6918  8473  10278  成长能力     

     营业收入 16.5% 18.3% 17.3% 15.8% 

     营业利润 36.9% 36.5% 33.0% 30.2% 

     归属母公司净利

 

42.2% 35.2% 32.1% 29.5% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 33.7% 34.2% 35.0% 35.8% 

单位：百万元     净利率 9.7% 11.1% 12.5% 13.9% 

经营活动现金流 515  385  881  1144  ROE 13.6% 15.5% 17.0% 18.1% 

  净利润 459  621  820  1063  ROIC 11.1% 11.5% 12.2% 12.8% 

  资产减值准备 8  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 114  150  176  204  资产负债率 37.1% 41.5% 42.6% 42.3% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.8  2.1  2.5  2.9  

  财物费用 62  69  81  93  速动比率 1.5  1.6  1.9  2.3  

  营运资本变动 -122  -455  -197  -217  营运能力     

  投资收益 -6  0  0  0  总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.7  

投资活动现金流 -197  -670  -548  -603  应收帐款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  

  资本支出 -174  -670  -548  -603  应付帐款周转率 4.1  4.1  4.1  4.1  

  其它 -24  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 738  605  472  459  每股收益 0.87  1.18  1.56  2.02  

权益性融资 794  0  0  0  每股经营现金 1.00  0.75  1.71  2.21  

负债净变化 5  674  553  553  每股净资产 6.40  7.58  9.14  11.16  

财务费用 -62  -69  -81  -93  估值比率     

现金净增加额 1055  320  804  1000  P/E 41.7  30.8  23.3  18.0  

期初现金余额 536  1591  1912  2716  P/B 5.7  4.8  4.0  3.3  

期末现金余额  1591  1912  2716  3716  EV/EBITDA 44.1  33.0  25.1  19.4  

资料来源：公司报表、民族证券 
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