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业绩有保障，未来有成长 

--天士力（600535）调研简报 
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事件   

最近 12 个月走势特征 4月8日，我们调研了天士力，就公司的运营状况和未来发展趋势与

公司有关人员进行了交流。 
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天士力 上证综合指数

 

核心观点   

1、复方丹参滴丸仍然处于成长期，成长空间还很大。虽然公司复方丹

参滴丸上市已经十多年，但该产品目前仍处于成长期，其未来的成长空

间依然很大。1）复方丹参滴丸作为中成药的代表品种，不同于西药抗

药性等特点，它具有药效的独特性和患者的忠实性，因此它没有一个明

显的产品周期性；2）通过产品适应症的扩展，其潜在医疗市场将得到扩

大。目前该产品适应症主要为冠心病和心绞痛，那以后将可能拓展至与微

循环相关的疾病的治疗领域；3）通过第三终端市场开拓，其市场规模将不

断扩大。复方丹参滴丸目前在县级以上医院的销售覆盖已经相当充分，但

农村，社区等第三终端市场发展空间巨大，公司在近两年已经加大了对

第三终端市场的开拓，并取得了一定的成效，再加上复方丹参滴丸将入

选基本药物目录，其市场规模将会得到显著扩大。4）通过FDA认证，打

入国际市场。目前复方丹参滴丸在FDA的Ⅱ期临床实验正在进行中，实

验结果预计将于年内公布，如果后续能顺利通过FDA的认证，进入国际

市场特别是欧美规范市场，那产品的成长空间将是巨大的。 

数据来源：wind  

公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 48,800 万股 

实际流通股本 48,800 万股 

2、“院士事件”影响不大。关于“院士事件”对公司产品的影响，公

司表示短期来看该事件对消费者心理确实造成了一定的影响，但长期来

看这只是产品销售过程中的一个小波动，复方丹参滴丸目前的销售已经

基本恢复正常。 

 

 

3、二线产品已经形成规模效应。公司二线产品在经过近两年的发展之

后，已经形成了一定的规模效应，对公司收入和利润的贡献度越来越大。

其中水林佳08年实现了翻倍增长，销售额已经达到6000多万元，09年该

产品有望延续快速增长态势，销售额将突破亿元。养血清脑颗粒目前销

售额在1.6-1.7亿元左右，今年有望突破2亿。荆花胃康胶丸、藿香正气

滴丸等其他二线产品规模也都已在2000-3000万元左右，未来也都有可

能成长为上亿品种。另外，公司芪参益气滴丸目前处于资料储备阶段，

该产品是在复方丹参滴丸的基础上进一步改进的新品种，用黄芪和降香

取代了冰片，对肠胃刺激更小，市场前景广阔。 

每股净资产 3.92 元 

资产负债率 39.30% 

ROE 12.58% 

数据来源：公司公告，国都证券研究所 
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4、中药粉针剂发展思路清晰。目前公司已经上市的粉针产品为益气复脉粉针剂，

销售额已达2000多万元。公司粉针剂战略清晰，品种储备丰厚。据了解，目前公

司共有15个粉针剂品种，其中丹酚酸B和银杏内酯有望于年内拿到批文。公司中

药注射剂主要以粉针剂为主，这也符合中药注射剂的发展趋势。 

5、生物药为未来发展提供保障。生物药是公司发展战略的重要组成部分，也将

为公司未来发展提供保障。公司治疗脑血栓的一类新药—重组人尿激酶原

（rhPro-UK）目前已经万事俱备，静候“新药证书”，公司预计新药证书将于年

内获批，2010 年有望投产。公司的 “流行性感冒病毒亚单位疫苗”也已经完成

全部临床实验，也是静候 SFDA “新药证书”。华兰生物的裂解流感疫苗 2008

年上市仅半年就实现了 7000 多万的收入，显示了当前流感疫苗市场需求的旺盛，

由于公司流感疫苗产品还具有一定的技术优势，因此非常值得期待。 

5、给予公司短期推荐-长期 A 的投资评级。我们预测公司 09-11 年每股收益为

0.65、0.80、0.95 元，按照 4 月 8 日的收盘价 14.53 元计算，公司 09-11 年动

态市盈率分别为 22 倍、18 倍和 15 倍，目前公司具有一定的估值优势，我们给

予公司短期推荐-长期 A的投资评级。 

 

表 1 盈利预测表                                              单位：万元 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 343,422 403,878 480,662 569,473

     营业收入 343,422 403,878 480,662 569,473

营业总成本 311,735 363,605 431,108 510,941

     营业成本 229,574 270,244 322,179 383,443

     营业税金及附加 2,321 2,729 3,248 3,848

     销售费用 49,605 58,335 69,419 82,261

     管理费用 22,987 26,435 30,400 34,960

     财务费用 7,078 5,662 5,662 6,229

     资产减值损失 171 200 200 200

其他经营收益   

     公允价值变动净收益 18 0 0 0

     投资净收益 0 0 0 0

营业利润 31,704 40,273 49,554 58,532

     加：营业外收入 687 0 0 0

     减：营业外支出 932 0 0 0

利润总额 31,459 40,273 49,554 58,532

     减：所得税 6,421 8,055 9,911 11,706

净利润 25,038 32,218 39,643 46,826

     减：少数股东损益 -551 300 500 700

归属于母公司的净利润 25,589 31,918  39,143  46,126 

每股收益 0.52 0.65  0.80  0.95 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：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

 

表2：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 

减持 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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