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投资要点： 

 公司公布 09 年年报。2009 年度公司实现营业总收入 39.93 亿元，

同比增长 16.26％，净利润（归属于母公司股东）为 3.17 亿元，

同比增长 23.77％，经营活动产生的现金流量净额 4 亿元，每股

收益为 0.65 元。每 10 股派发现金股利 4.00 元（含税）。 

 主导产品受益于基层扩容，二线产品增速加快。09 年公司重磅

产品复方丹参滴丸预计实现收入超过 12 亿元，增速超过 10%，可

以说牢牢占据心血管用药的榜首位置。另外在销售战略的调整

下，二线产品增速加快，水佳林 09 年销售收入过亿，养血清脑

颗粒预计全年达到 2.4 亿元。 

 公司盈利能力进一步提升。由于销售费用率和财务费用率的下

降，使得 09 年期间费用率进一步下降为 22.27%，同比下降了 1

个百分点。通过一直以来控制费用的努力，公司的营业利润率和

销售净利率以及净资产收益率都出现了上升态势，公司的盈利能

力得到增强。 

 后续业绩增长有保证。主打产品复方丹参滴丸已经完成美国 FDA

Ⅱ期临床 108 个病例的试验，结果将于近期公布，尽管离打开美

国市场还有较长时间，但在国内的品牌提升和销量都将有一定的

促进作用，再加上基层扩容的影响，销量有望继续维持 10%以上

增速。另外公司 09 年下半年推出的中长期股权激励方案，将有

效的调动管理层的积极性，增加业绩释放的动力，而与股价联动

又使得管理层重视资本市场，有利于维持股价稳定。 

 假设公司 2010 年、2011 年所得税率分别为 15%和 17%，在不考

虑非经常性损益和营业外收支的前提下，我们预计公司业绩分别

为 0.81 和 0.92 元。尽管目前公司估值已经较为合理，不过考虑

到公司目前处于发展拐点，前景看好，给予“谨慎推荐”评级。

mailto:zhoujing@glsc.com.cn
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天士力 2009 年度公司实现营业总收入 39.93 亿元，同比增长 16.26％，

净利润（归属于母公司股东）为 3.17 亿元，同比增长 23.77％，经营活动产生

的现金流量净额 4 亿元，每股收益为 0.65 元。每 10 股派发现金股利 4.00 元

（含税）。 

 

产品增速有所提高 
公司 09 年医药工业实现营业收入为 16.25 亿元，同比增长 10.89%，其中

重磅产品复方丹参滴丸消除了年初“院士事件”的不良影响，由于公司销售终

端早在 06 年就已经开始了下沉，因此在 09 年基层扩容的良好机遇下，销售收

入超过 12 亿元，增速超过 10%，可以说牢牢占据心血管用药的榜首位置。另外

在销售战略的调整下，二线产品增速加快，水佳林 09 年销售收入过亿，养血清

脑颗粒预计全年达到 2.4 亿元。 

 

图表 1：天士力分行业构成图 图表 2：公司 2003-2009 年成长能力分析图 

医药商业(%)

医药工业(%)

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

2003-12-31 2004-12-31 2005-12-31 2006-12-31 2007-12-21 2008-12-31 2009-12-31

营业收入增长率(%) 营业利润增长率(%)

利润总额增长率(%) 净利润增长率(%)
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公司盈利能力进一步提升 
公司销售毛利率近几年可以说保持平稳态势，09 年为 32.69%，稍微有所下

滑，这主要与公司工业比重有所下降有关，而公司的营业利润率和销售净利率

以及净资产收益率近几年出现了上升态势，表明公司的盈利能力得到增强，主

要原因则是期间费用率的下降，09 年由于销售费用率和财务费用率的下降，期

间费用率进一步下降为 22.27%，同比下降了 1个百分点。  
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图表 3：公司 03-09 年盈利能力分析图 图表 4：公司 2003-2009 年期间费用率图 
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后续业绩增长有保证 

主打产品复方丹参滴丸已经完成美国 FDAⅡ期临床 108 个病例的试验，结

果将于近期公布，尽管离打开美国市场还有较长时间，但在国内的品牌提升和

销量都将有一定的促进作用，再加上基层扩容的影响，销量有望继续维持 10%

以上增速。另外公司 09 年下半年推出的中长期股权激励方案，将有效的调动管

理层的积极性，增加业绩释放的动力，而与股价联动又使得管理层重视资本市

场，有利于维持股价稳定。 

盈利预测 

假设公司 2010 年、2011 年所得税率分别为 15%和 17%，在不考虑非经常性

损益和营业外收支的前提下，我们预计公司业绩分别为 0.81 和 0.92 元。尽管

目前公司估值已经较为合理，不过考虑到主打产品复方丹参滴丸强大的竞争优

势和二线产品的放量，再加上公司股权激励和渤海银行 2013 年 IPO 带来投资的

增值，我们给予“谨慎推荐”评级。 
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盈利预测表： 

  2007A  2008A  2009 A 2010E 2011E 
营业总收入(百万元) 2,794.91 3,434.22 3,992.65 4650.35  5357.60 

营业税金(百万元) 20.85 23.21 25.79 33.00  37.00  

销售费用(百万元) 408.3 496.05 565.83 641.75  723.28  

管理费用(百万元) 224.74 229.87 281.28 269.72  321.46  

财务费用(百万元) 41.43 70.78 42.07 69.76  91.08  

营业利润(百万元) 213.6 317.04 391.14 462.81  538.74  

利润总额(百万元) 225.21 314.59 399.1 462.81  538.74  

减：所得税(百万元) 62.24 64.21 75.46 69.42  91.59  

净利润(百万元) 162.97 250.38 323.63 393.39  447.16  

基本每股收益(元) 0.37 0.52 0.65 0.81  0.92  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                  5 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 

 

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588 号浦发大厦 18 楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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