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[Table_Stock]  

600535.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 20.78 
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天士力 上证指数

 
 

[Table_Index] 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (17.7) (21.9) (31.2) (23.7) 

相对上证指数 2.6 (17.2) (15.8) (5.4) 

 
 

发行股数 (百万) 1,513 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 31,433 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 297 

净负债比率 (%)(2018E) 6 

主要股东(%)  

天士力控股集团有限公司 45 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 8月 17 日收市价为标准 
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[Table_Title] 天士力 
2018H1 业绩稳健增长，研发管线加速成长 
[Table_Summary] 公司公布 2018H1 业绩，在报告期内，公司实现营业收入 84.76 亿元，增速
16.68%；归母净利润 9.25 亿，增速 22.32%；扣非归母净利润 8.33 亿，增
速 12.39%。经营性净现金流 6.35 亿元，同比增长 154%。2018 年 Q2 实现

收入 45.24 亿，同比增长 15.49%；归母净利润 5.53 亿，同比增长 26.34%；
扣非归母净利润 4.73 亿，同比增长 10.06%。 

支撑评级的要点 

 医药工业稳健增长，研发投入再创新高 

报告期内，医药工业实现收入 32.88 亿元，增速 13.84%；毛利率 74.54%，
较去年同期提升 3.43pp。现代中药、化药稳健增长，生物药板块大幅增
长。我们认为，公司主要的工业品种终端需求刚性，其中，收入占比较
大的现代中药板块中产品多为独家品种，降价压力小；普佑克进医保后
放量显著，医药工业未来将保持 10-15%常态化稳健增长。 

2018 年中报显示，公司研发投入 3.26 亿元。同比增长 46.6%，研发投入
占医药工业比例 9.92%，较去年同比提升 2.22pp。“四位一体”研发模式
构筑领先研发管线，持续高研发投入推动加速成长，为公司持续发展提
供动力。 

 医药商业融资能力提升，慢病管理业务稳步增长 

报告期内，医药商业实现收入 51.49亿元，同比增长 18.85%，毛利率 10.01%,

较去年同期提升 2.59pp。天士力营销挂牌新三板提高直接融资能力。公司
慢病业务实现收入 1.99 亿元，同比增长 40.4%，慢病会员数量持续增长。
公司加快了天津以外地区推广复制，并完成慢病管理平台的迭代升级。 

 财务指标保持稳健,经营性净现金流大幅改善 

公司整体毛利率 35.11%，较去年同期增长 2.19pp，主要得益于工商业板
块毛利率齐升。期间费用率 21.37%，较去年同期提升 2.67pp，其中销售
费用率 12.89%提升 1.47pp，主要是公司加大市场投入，加强市场网络建
设及学术推广所致；管理费用率 5.73%，提升 0.26%，主要是加大研发投
入所致；财务费用率 2.74%，提升 0.92%，主要是公司贷款规模增大且贷
款利率提高导致利息支出增加所致。公司应收账款 84.22 亿元，同比增长
37%，应收款账龄健康，其中账龄 1 年内占比 97.8%，1 年以上计提严格；
经营活动净现金流 6.35 亿元，同比增长 154%，去年同期-11.74 亿元，主
要系票据到期托收及票据贴现高于去年同期所致。 

评级面临的主要风险 
 产品销售不达预期；丹滴海外补充三期试验进度慢于预期或失败。 

估值 
 我们预计 2018 年-2020 年公司实现收入分别为 187.9 亿元、213.28 亿元、

245.47 亿元，净利润 16.078 亿元、19.06 亿元、21.30 亿元，维持买入评级。 

 投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 13,945 16,094 18,709 21,328 24,547 

变动 (%) 5 15 16 14 15 

净利润 (人民币 百万) 1,176 1,377 1,606 1,906 2,130 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.089 1.274 1.062 1.260 1.408 

变动 (%) (20.4) 17.0 (16.6) 18.7 11.7 

全面摊薄市盈率(倍) 19.1 16.3 19.6 16.5 14.8 

价格/每股现金流量(倍) 19.5 (27.3) 4.9 (8.7) 5.2 

每股现金流量 (人民币) 1.07 (0.76) 4.27 (2.40) 4.00 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.1 15.9 11.9 11.9 9.2 

每股股息 (人民币) 0.560 0.000 0.291 0.331 0.252 

股息率(%) 2.7 n.a. 1.4 1.6 1.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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1.医药工业稳健增长，研发投入再创新高. 

报告期内，医药工业实现收入 32.88 亿元，增速 13.84%；毛利率 74.54%，较去年同期提升 3.43pp。现

代中药板块实现收入 24.52 亿元，同比增长 11.28%，较 Q19%增速继续提升；化药制剂板块实现收入

6.93 亿元，同比增长 10.83%；生物药板块普佑克实现收入 1.17 亿元（Q1 5,035 万元，Q2 6,747 万元），

同比增长 215.91%，毛利率 66.69%，较去年同期提升 22.89pp。我们认为，公司主要的工业品种终端

需求刚性，其中，收入占比较大的现代中药板块中产品多为独家品种，降价压力小；普佑克进医保

后放量显著，医药工业未来将保持 10-15%常态化稳健增长。 

2018 年中报显示，公司研发投入 3.26 亿元。同比增长 46.6%，研发投入占医药工业比例 9.92%，较去

年同比提升 2.22pp。持续研发投入极大推动了公司研发管线成长：自主研发领域，丹滴（T89)纺织机

型高原综合征(AMS)获得 FDA临床批件，进入 II 期临床；1 类化药创新药新型 PARP 抑制剂取得临床批

件，标志着公司围绕靶向药物治疗肿瘤领域取得了积极成果；生物创新药普佑克脑梗适应症进入临

床Ⅲ期，加速实现新适应症上市进程；合作研发领域，PXT3003 进入优先评审并取得临床批件，“治

疗用乙型肝炎腺病毒注射液”（T101）完成临床招募， I 期临床进展顺利；产品引进方面，公司先后

引进了美国礼来公司的 GPR40 选择性激动剂、日本 EA 制药的钙感应受体的变构调节剂 AJT240、

Mesoblast 公司的两款干细胞治疗药品 MPC-150-IM 和 MPC-25-IC。投资市场许可优先权，健亚生物第三

代胰岛素产品甘精胰岛素和赖脯胰岛素目前正在准备欧盟申报材料。派格生物目前长效 GLP-1 类似

物正在进行中国和美国临床Ⅱ期实验，GLP-1 Glucogan 双受体激动剂预计 2018 年完成 IND申报。“四

位一体”研发模式构筑领先研发管线，持续高研发投入推动加速成长，为公司持续发展提供动力。 

2.医药商业融资能力提升，慢病管理业务稳步增长 

报告期内，医药商业实现收入 51.49 亿元，同比增长 18.85%，毛利率 10.01%，较去年同期提升 2.59pp。

天士力营销 2018 年 4 月 13 日实现做市转让交易，2018 年 5 月 25 日入选 2018 年新三板创新层名单，

大幅度提升了交易的活跃度，提高公司直接融资能力。同时，天士力营销拟通过发行应收账款资产

支持专项计划融资不超过 17 亿，以提高资金使用效率，优化资产结构。 

公司慢病业务实现收入 1.99 亿元，同比增长 40.4%，慢病会员数量持续增长。慢病管理业务推广方面，

公司加快了天津以外地区推广复制，完成甘肃、本溪共建智慧慢病医疗保障服务平台战略合作签约，

并启动广西、沈阳、广东。嘉兴、绍兴等 10 余个省市慢病服务异地拓展对接工作。慢病业务平台迭

代升级方面，公司在“医疗+在线医保结算+送药+慢病管理”基础上升级为“智慧医疗+智慧医保+城

市中心智慧药房+智慧健康管理”的智慧慢病医疗健康平台。 

3.财务指标保持稳健,经营性净现金流大幅改善 

公司整体毛利率 35.11%，较去年同期增长 2.19pp，主要得益于工商业板块毛利率齐升。期间费用率

21.37%，较去年同期提升 2.67pp，其中销售费用率 12.89%提升 1.47pp，主要是公司加大市场投入，加

强市场网络建设及学术推广所致；管理费用率 5.73%，提升 0.26%，主要是加大研发投入所致；财务

费用率 2.74%，提升 0.92%，主要是公司贷款规模增大且贷款利率提高导致利息支出增加所致。公司

应收账款 84.22 亿元，同比增长 37%，应收款账龄健康，其中账龄 1 年内占比 97.8%，1 年以上计提严

格；经营活动净现金流 6.35 亿元，同比增长 154%，去年同期-11.74 亿元，主要系票据到期托收及票

据贴现高于去年同期所致。 

4.拟实行 1-2 亿元股票回购，彰显对公司发展信心 

公司在发布 2018 年半年报同时公告股票回购方案，拟通过集中竞价方式，以不高于 36.31 元/股价格，

回购不低于 1 亿元，不高于 2 亿元总额公司股票。股票回购方案将在股东大会审议通过回购股份预

案之日起 6 个月内实施。高价回购方案彰显了公司对发展前景的信心。 
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5.天士力生物新一轮融资完成，估值 18.95 亿美元 

公司之前公告子公司天士力生物完成新一轮融资，4 家境外机构和 1 家国际制药企业出资 1.33 亿美

元认购其增发的 7,571 万股股份，合计占增资扩股后总股份的 6.99%，其中：汇桥资本 LB 等四家境外

投资机构以现金出资 8450 万美元，占比 4.46%；Transgene SA 将以非货币方式（天士力创世杰的 50%

股权及“T101 专利”）出资 4,800 万美元，占比 2.53%。按照该协议，天士力生物扩股前估值 17.62 亿

美元，增资扩股后估值 18.95 亿美元，成为目前国内估值首位的“独角兽”标的。我们认为，天士力

生物港股上市后，能够形成其独立的融资能力，能够为后续生物药研发提供资金保障支持业务规模

进一步扩大，其收入和利润将同步反映到公司财务报表，有助于提升公司财务表现；公司生物药板

块实现了单独估值，有助于提升公司在创新药领域价值；借助香港公司规范化治理结构，进一步提

升公司国际化治理水平，打造国际化视野的生物医药平台。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年上半年 2018 年上半年 同比(%) 

营业收入 7,264.47 8,475.95 16.68 

营业成本 4,873.19 5,500.41 12.87 

毛利润 2,311.54  2,891.26 25.08 

营业税金及附加 79.74  84.27 5.68 

管理费用 397.54 485.72  22.18  

销售费用 829.26  1,092.75  31.77  

营业利润 912.55  1,148.08 25.81  

资产减值 36.69 30.95 (15.64) 

财务费用 (131.97) (232.57) (76.23 ) 

投资收益 (3.54) 82.27 2424.01 

营业外收入 18.07 2. 94 (83.74) 

营业外支出 5.50  0.86 (84.36) 

利润总额 924.86 1,150.16  24.36  

所得税 155.94 208.89  33.95 

94 少数股东损益 12.69  16.27 28.21  

归属于母公司的净利润 756.23  925.00  22.32 

基本每股收益(元) 0.70 0.61 (12.86 ) 

毛利率(%) 32.92 34.45  1.53 个百分点 

净利率(%) 10.70  11.22 0.52 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 13,945 16,094 18,709 21,328 24,547     

销售成本 (9,005) (10,443) (12,274) (13,993) (16,109)     

经营费用 (2,928) (3,283) (3,776) (4,266) (5,012)     

息税折旧前利润 2,013 2,369 2,659 3,069 3,427     

折旧及摊销 (309) (342) (385) (421) (443)     

经营利润 (息税前利润) 1,704 2,026 2,274 2,647 2,983 

净利息收入/(费用) (228) (318) (337) (341) (393) 

其他收益/(损失) 20 (41) 11 5 (8) 

税前利润 1,496 1,668 1,948 2,311 2,582 

所得税 (277) (334) (312) (370) (413) 

少数股东权益 43 26 30 35 39 

净利润 1,176 1,377 1,606 1,906 2,130 

核心净利润 1,268 1,306 1,610 1,910 2,132 

每股收益 (人民币) 1.089 1.274 1.062 1.260 1.408 

核心每股收益 (人民币) 1.173 1.209 1.064 1.263 1.409 

每股股息 (人民币) 0.560 0.000 0.291 0.331 0.252 

收入增长(%) 5 15 16 14 15 

息税前利润增长(%) (15) 19 12 16 13 

息税折旧前利润增长(%) (12) 18 12 15 12 

每股收益增长(%) (20) 17 (17) 19 12 

核心每股收益增长(%) (20) 3 (12) 19 12 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,713 2,144 3,270 3,697 4,217 

应收帐款 7,147 10,303 7,934 13,657 11,474 

库存 2,012 2,231 2,761 2,998 3,578 

其他流动资产 303 371 293 524 427 

流动资产总计 11,176 15,049 14,258 20,875 19,697 

固定资产 3,908 3,961 3,757 3,513 3,222 

无形资产 940 1,046 1,116 1,185 1,250 

其他长期资产 643 949 1,110 1,334 1,531 

长期资产总计 5,490 5,956 5,984 6,031 6,003 

总资产 17,126 21,532 20,469 26,895 25,454 

应付帐款 2,893 2,828 4,388 3,696 5,505 

短期债务 2,388 6,949 3,010 6,024 3,681 

其他流动负债 2,877 1,563 1,798 2,392 1,903 

流动负债总计 8,159 11,340 9,197 12,112 11,089 

长期借款 400 892 409 2,439 232 

其他长期负债 361 326 336 341 334 

股本 1,080 1,080 1,513 1,513 1,513 

储备 6,886 7,590 8,664 10,106 11,862 

股东权益 7,967 2,905 10,177 11,619 13,374 

少数股东权益 243 320 350 385 424 

总负债及权益 17,126 21,532 20,469 26,895 25,454 

每股帐面价值 (人民币) 7.37 2.69 6.73 7.68 8.84 

每股有形资产 (人民币) 6.50 1.72 5.99 6.90 8.02 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.98 5.87 0.14 3.30 0.01 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 1,496 1,668 1,948 2,311 2,582 

折旧与摊销 309 342 385 421 443 

净利息费用 228 318 337 341 393 

运营资本变动 (359) (2,817) 3,749 (6,256) 3,900 

税金 (234) (240) (312) (370) (413) 

其他经营现金流 (286) (94) 355 (80) (849) 

经营活动产生的现金流 1,154 (823) 6,462 (3,632) 6,056 

购买固定资产净值 100 107 251 245 218 

投资减少/增加 (44) (327) (12) (18) (21) 

其他投资现金流 (709) (1,119) (410) (527) (442) 

投资活动产生的现金流 (654) (1,339) (171) (300) (246) 

净增权益 (605) 0 (440) (501) (381) 

净增债务 (197) 5,456 (4,951) 5,262 (4,519) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 570 (3,099) 355 (539) (649) 

融资活动产生的现金流 (232) 2,384 (4,984) 4,325 (5,328) 

现金变动 268 222 1,307 393 483 

期初现金 1,080 1,330 1,499 2,806 3,199 

公司自由现金流 500 (2,162) 6,291 (3,932) 5,811 

权益自由现金流 531 3,612 1,676 1,671 1,685 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.4 14.7 14.2 14.4 14.0 

息税前利润率(%) 12.2 12.6 12.2 12.4 12.2 

税前利润率(%) 10.7 10.4 10.4 10.8 10.5 

净利率(%) 8.4 8.6 8.6 8.9 8.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.3 1.6 1.7 1.8 

利息覆盖率(倍) 7.5 6.4 6.8 7.8 7.6 

净权益负债率(%) 17.8 196.6 5.8 43.8 1.7 

速动比率(倍) 1.1 1.1 1.3 1.5 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 19.1 16.3 19.6 16.5 14.8 

核心业务市盈率(倍) 17.7 17.2 19.5 16.5 14.7 

市净率 (倍) 2.8 7.7 3.1 2.7 2.4 

价格/现金流 (倍) 19.5 (27.3) 4.9 (8.7) 5.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 16.1 15.9 11.9 11.9 9.2 

周转率      

存货周转天数 76.5 74.2 74.2 75.1 74.5 

应收帐款周转天数 178.5 197.9 177.9 184.7 186.8 

应付帐款周转天数 70.1 64.9 70.4 69.2 68.4 

回报率      

股息支付率(%) 51.4 0.0 27.4 26.3 17.9 

净资产收益率 (%) 15.2 25.3 24.6 17.5 17.0 

资产收益率 (%) 8.5 8.4 9.1 9.4 9.6 

已运用资本收益率(%) 2.6 3.1 3.2 2.8 2.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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