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2009年8月5日 新董事长如期上任，向上拐点到来 

日用消费·医药 目标估值：12元 强烈推荐-A(维持) 

报告原因：公司 8 月 5 日公告灵魂人物卢彦昌先生正式当选为公司董事长，而公

司原董事长刘永和先生则由于工作变动原因辞去公司董事、董事长职务。 

 公司灵魂人物卢彦昌先生如期上任新董事长，在其领导下，公司将在整合全

球皮质激素市场中获得快速增长。首先请参阅 2009/2/27《天药股份调研报告

——依托技术领先，整合全球皮质激素的长线白马》。天药股份专注于皮质

激素研发和生产，技术全球领先，已经实现全球排名前三的领导者。卢彦昌

先生自 1989年研究生毕业以来，一直在天津药业集团有限公司工作，是金耀

集团和天药股份管理和技术的核心，之前担任天药股份董事和其美国大圣销

售公司董事长及天药集团总裁。天药股份在皮质激素原料药领域的独创技术

绝大多数都是在卢总的主持下研发成功的。在其领导下，天药股份自 07年开

始加强产品经营和国内外市场整合，并清理历史包袱，公司 08年底资产质量

已十分优良健康，长期应收帐款接近于 0，经营净现金流是经营净收益的 4倍。

 我们判断卢总上任后将从 5 个方面领导公司业绩增速显著加快：1、完成激励

机制。天津药业研究院是公司技术和产品研发的核心，从今年下半年开始将

向天药股份爆炸式注入一系列新产品和新技术，并以无形资产形式入股进而

控股上市公司，同时完成研发人员和管理层间接股权激励。2、扩大并整合规

范市场。公司已全部完成滨海新区整体搬迁，崭新车间按照 FDA 和 COS 标准

建造，产品 FDA 和 COS 认证正在陆续完成。卢总精通皮质激素新药研发和工

艺技术，是公司开发欧美规范市场的灵魂人物，我们判断公司后续将越来越

多地成为辉瑞等巨头的供应商，公司海外主销区将从印度转向欧美，市场稳

定和盈利能力同步提升。3、高端新产品上市销售，贡献新增利润。4、整合

国内市场提高产品市场份额。5、公司在整合进程中，产品定价能力获得进一

步提升，提价和毛利率上升是必然。 

 我们维持判断 09 年是公司业绩向上增长的拐点，维持 09~2011 年

EPS0.31/0.57/0.91 元业绩预测和“强烈推荐—A”投资评级。随着新董事长

上任、管理体制理顺，新产品新技术上市加快，未来快速增长明确，公司已

具备长线投资的白马股素质，正步入全新快速增长。2010年公司 ROE超过 10%

确定性较强，按照 2010年预测 EPS0.57元、20倍 PE估值，目标价 12元。 

基础数据  

上证综指 3471
总股本（万股） 54289
已上市流通股（万股） 36158
总市值（亿元） 49
流通市值（亿元） 33
每股净资产（MRQ） 2.7
ROE（TTM） 3.5
资产负债率 39.5%
主要股东 天津药业集团有限公

主要股东持股比例 46.8%
  

股价表现  
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绝对表现 13 31 7 
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相关报告 

1、3 月份开始进入出口旺季，是我

们寻找的 09 年下半年股票 
2009/4/22 
2、天药股份调研报告——依托技术

领先，整合全球皮质激素的长线白马

2009/2/27 
3、天药股份——只待掌舵人入主，

是我们寻找的 09 年下半年股票

2009/2/18 
4、医药行业月报(09 年 1 月) ——重

点公司年报前瞻、政策解读和了望

2009/1/19 
5、天药股份—皮质激素出口退税率

由 5%上调到 9%，董事会换届在即

2008/11/20 
6、天药股份——确立快速增长拐点，

孕育慢牛走势         2008/10/16

 

 

财务数据与估值 
会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营收入(百万元) 699 877 1184 1586 1951

同比增长 15% 25% 35% 34% 23%
营业利润(百万元) 31 55 199 360 579

同比增长 -33% 78% 261% 81% 61%
净利润(百万元) 26 50 170  308 495 

同比增长 -42% 92% 239% 81% 61%
每股收益(元) 0.05 0.09 0.31  0.57 0.91 
PE 187.5 97.6 28.8  15.9 9.9 
PB 3.4 3.3 3.0  2.5 2.0 

资料来源：招商证券 
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一、新任董事长如期上任开始掌舵 

首先请参阅 2009/2/27《天药股份调研报告——依托技术领先，整合全球皮质激素的长

线白马》。 

公司今日公告灵魂人物卢彦昌先生如期上任新董事长，我们判断在其领导下，公司将在

整合全球皮质激素市场中获得快速增长。 

天药股份专注于皮质激素研发和生产，技术全球领先，已经实现全球排名前三的领导者。

卢彦昌先生自 1989 年研究生毕业以来，一直在天津药业集团有限公司工作，是金耀集

团和天药股份管理和技术的核心，之前担任天药股份董事和其美国大圣销售公司董事长

及天药集团总裁。天药股份在皮质激素原料药领域的独创技术绝大多数都是在卢总的主

持下研发成功的。在其领导下，天药股份自 07年开始加强产品经营和国内外市场整合，

并清理历史包袱，公司 08 年底资产质量已十分优良健康，长期应收帐款接近于 0，经

营净现金流是经营净收益的 4倍。 

09年 1季度经营净现金流是经营净收益的 8.37倍。 

 

附：卢彦昌先生简历： 

卢彦昌先生，44岁，博士，正高级工程师。全国劳动模范，中国 “五四青年奖章”获

得者，全国十大杰出青年岗位能手，国务院政府特殊津贴专家，以主创人身份荣获国家

技术进步二等奖，天津市优秀企业家，全国化学制药协会皮质激素分会会长。曾任本公

司首任总工程师，天津药业集团有限公司总工程师、副总裁。现任本公司董事，天津金

耀集团有限公司总裁、总工程师，天津药业集团有限公司总经理、总工程师。 

卢彦昌先生自 1989 年研究生毕业以来，一直在天津药业集团有限公司工作，是金耀集

团和天药股份的管理和技术核心。天药股份在皮质激素原料药领域的独创技术绝大多数

都是在卢总的主持下研发成功的。在他的领导下，天药股份自 2007 年开始加强产品经

营和国内外市场整合，实现经营业绩的高速增长。 

 

二、我们判断在新董事长领导下，公司将在整合全球皮质

激素市场中获得快速增长 

我们判断卢总上任后将从 5个方面领导公司业绩增速显著加快： 

1、完成激励机制。天津药业研究院是公司技术和产品研发的核心，从今年下半年开始

将向天药股份爆炸式注入一系列新产品和新技术，并以无形资产形式入股进而控股上市

公司，同时完成研发人员和管理层间接股权激励。 

2、扩大并整合规范市场。公司已全部完成滨海新区整体搬迁，崭新车间按照 FDA和 COS

标准建造，产品 FDA和 COS认证正在陆续完成。卢总精通皮质激素新药研发和工艺技术，

是公司开发欧美规范市场的灵魂人物，我们判断公司后续将越来越多地成为辉瑞等巨头

的供应商，公司海外主销区将从印度转向欧美，市场稳定和盈利能力同步提升。 

3、高端新产品上市销售，贡献新增利润。 
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4、整合国内市场提高产品市场份额。 

5、公司在整合进程中，产品定价能力获得进一步提升，提价和毛利率上升是必然。 

 

三、维持业绩预测和“强烈推荐—A”投资评级 

我们维持判断 09 年是公司业绩向上增长的拐点，维持 09~2011 年 EPS0.31/0.57/0.91

元业绩预测和“强烈推荐—A”投资评级。随着新董事长上任、管理体制理顺，新产品

新技术上市加快，未来快速增长明确，公司已具备长线投资的白马股素质，正步入全新

快速增长。2010年公司 ROE超过 10%确定性较强，按照 2010年预测 EPS0.57元、20倍

PE估值，目标价 12元。 

图 1：地塞米松价格走势  图 2：地塞米松磷酸钠价格走势 
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数据来源：健康网，招商证券研发中心  数据来源：健康网，招商证券研发中心 
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表1：09年分产品销售预测和业绩情景预测 
产品 08 年 09 年乐观预测 09 年中性预测 09 年悲观预测 

地塞米松   
售价(元/公斤) 11000 14300 13200 12100

提价幅度 提价 29% 提价 30% 提价 20% 提价 10%
毛利率  38% 45% 40% 35%

销量(吨) 28 35 32 29
销售收入（万元） 30800 50050 42240 35090

毛利(万元) 11704 22523 17072  12282 
倍他米松   

售价(元/公斤) 11900 13328 11900 11900
提价幅度 45% 12% 0% 0%
毛利率  33% 40% 40% 40%

销量(吨) 10 12 10 8
销售收入 11900 15994 11900  9520 

毛利(万元) 3927 6397 4760  3808 
螺内酯   

售价(元/公斤) 1960 2450 2300 2000
提价幅度  25% 17% 2%

毛利率  20% 45% 41% 33%
销量(吨) 20 60 50 40
销售收入 3920 14700 11500 8000

毛利(万元) 784 6600 4760  2608 
泼尼松系列   

销量(吨) 60 70 60 50
销售收入(万元) 25860 32900 27000  21550 

平均售价(元/公斤) 4310 4700 4500 4310
毛利(万元) 7241 10857 7560 5603

卡利酮   
销量(吨) 12 12 12 12

售价 300美元或2100元/公斤 320美元或2240元/公斤 2241 元/公斤 2242 元/公斤

销售收入 2520 2688 2688 2688
毛利(万元) 504 538 538  538 

制剂销售收入(万元) 8700 10000 9000 8700
毛利(万元) 319 1300 870  700

销售收入合计(万元) 83700 126332 104328 85548
销售同比增长率 25% 51% 25% 2%
折旧(万元) 5160 4000 4000  4000 
毛利合计(万元) 19319 44215 31560  21538 
销售毛利率 23.1% 35.0% 30.3% 25.2%
期间费用率 16% 14% 15% 16%
税前利润 5676 26528 15910  7850 
所得税（按所得税率15%预测，08年10%） 568 2653 1591  785 
净利润 5108 23876 14319  7065 
净利润增长率 92% 367% 180% 38%
EPS（元） 0.09 0.44 0.26  0.13 

预测说明： 

1、08 年历史坏帐、资产减值报废等基本计提完毕，09 年管理费用率将下降 。为搬迁需要，08 年手

持现金较多，考虑降息，财务费用率也将下降。2、老制剂车间 08 年设备报废增加成本 1000 多万元，

营业成本中含处理坏帐 3000 多万元，因此 08 年实际毛利率应为 26.2%。3、09 这 3 项影响因素都不

再存在，09 年 3116、3117 和 3029 工艺全面投产，降低生产成本，提高毛利率，09 年将收到历史出

口退税 2000 多万元。4、我们盈利预测中尚未考虑下半年投产新产品和新技术的贡献。 
数据来源：招商证券研究 
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附公告原文 

天津天药药业股份有限公司第四届董事会第五次会议决议公告 

天津天药药业股份有限公司（以下简称“公司”）第四届董事会第五次会议于2009 年8 月

4 日上午以通讯表决的方式召开。本次会议的通知已于2009 年7 月26 日以书面和传真

的方式送达公司各位董事、监事和高管人员。会议由董事长刘永和先生主持。应出席会

议的董事9 人，实到9 人，公司监事及高管人员列席了会议。会议符合《中华人民共和

国公司法》和《公司章程》的有关规定。会议经过审议，与会董事全票通过以下议案： 

1．关于刘永和先生辞去公司董事、董事长的议案；刘永和先生因工作变动原因，辞去

天津天药药业股份有限公司董事、董事长职务。在任职期间，刘永和先生领导公司实现

了从经营低谷到重新走上健康发展之路的转折，为公司未来可持续发展奠定了良好基

础。公司对他为天药股份繁荣发展所作出的重要贡献表示感谢。 

2．关于选举卢彦昌先生为公司董事长的议案。 

 

特此公告。 

 

天津天药药业股份有限公司董事会 

2009 年8 月5 日 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1119 1093 1475 1778 2248 营业收入 699 877 1184 1586 1951 

现金 259 163 444 606 1063 营业成本 542 677 822 1025 1138 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 3 5 6 8 
应收票据 28 44 47 63 78 营业费用 14 17 22 30 37 
应收款项 113 90 117 157 193 管理费用 63 86 104 136 168 
其它应收款 58 23 31 41 51 财务费用 42 40 32 29 23 
存货 605 665 772 830 774 资产减值损失 2 (1) 0 0 0 
其他 55 108 64 80 89 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1196 1479 1264 1228 1192 投资收益 (1) 1 1 1 1 
长期股权投资 98 94 98 98 98 营业利润 31 55 199 360 579 
固定资产 648 640 1015 989 963 营业外收入 1 3 0 0 0 
无形资产 117 116 104 94 84 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 333 629 48 47 47 利润总额 32 58 199 360 579 

资产总计 2315 2572 2740 3006 3440 所得税 4 6 24 43 69 
流动负债 855 1068 1072 1032 967 净利润 28 52 175 317 509 

短期借款 738 824 824 720 620 少数股东损益 2 1 5 9 14 
应付账款 89 102 123 154 171 母公司所有者净利润 26 50 170 308 495 
预收账款 17 10 12 15 17 EPS（元） 0.05 0.09 0.31 0.57 0.91 
其他 11 132 112 143 159   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2007 2008 2009E 2010E 2011E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 855 1068 1072 1032 967 营业收入 15% 25% 35% 34% 23%
股本 543 543 543 543 543 营业利润 -33% 78% 261% 81% 61%
资本公积金 509 509 509 509 509 净利润 -42% 92% 239% 81% 61%
留存收益 378 418 577 875 1359 获利能力  
少数股东权益 30 34 39 48 62 毛利率 22.4% 22.8% 30.6% 35.4% 41.7%

母公司所有者权益 1430 1470 1629 1926 2411 净利率 3.7% 5.7% 14.4% 19.4% 25.4%
负债及权益合计 2315 2572 2740 3006 3440 ROE 1.8% 3.4% 10.4% 16.0% 20.5%
    ROIC 2.9% 3.7% 8.2% 12.7% 17.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E 资产负债率 36.9% 41.5% 39.1% 34.3% 28.1%
经营活动现金流 162 219 166 326 610 净负债比率 31.9% 32.0% 30.1% 24.0% 18.0%

净利润   170 308 495 流动比率 1.3 1.0 1.4 1.7 2.3 
折旧摊销   57 56 55 速动比率 0.6 0.4 0.7 0.9 1.5 
财务费用   32 29 23 营运能力  
投资收益   (1) (1) (1) 资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6 
营运资金变动   (99) (77) 22 存货周转率 0.9 1.1 1.1 1.3 1.4 
其它   6 10 15 应收帐款周转率 4.1 8.6 11.4 11.6 11.1 

投资活动现金流 (313) (362) 158 (20) (20) 应付帐款周转率 6.6 7.1 7.3 7.4 7.0 
资本支出   (20) (20) (20) 每股资料(元)  
其他投资   178 0 0 每股收益 0.05 0.09 0.31 0.57 0.91 

筹资活动现金流 (130) 32 (43) (143) (133) 每股经营现金 0.30 0.40 0.31 0.60 1.12 
借款变动   (0) (104) (100) 每股净资产 2.63 2.71 3.00 3.55 4.44 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (11) (11) (11) PE 187.5 97.6 28.8 15.9 9.9 
其他   (32) (28) (22) PB 3.4 3.3 3.0 2.5 2.0 

现金净增加额 (280) (111) 281 163 457 EV/EBITDA 87.5 68.1 34.8 22.5 15.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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