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 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 2,414 2,795 3,198 3,698 

（+/-） 64.7% 15.8% 14.4% 15.6% 

营业利润 263 214 309 435 

（+/-） 13.0% -18.8% 44.5% 41.0% 

归属于母公司

的净利润 
206 178 250 343 

（+/-） 6.2% -13.5% 40.5% 37.3% 

每股收益（元） 0.42 0.36 0.51 0.70 

市盈率（倍） 42.0 48.6 34.6 25.2 

 
 
总股本/已流通股（万股） 48,800/24,726 

流通市值（亿元） 54.42 

每股净资产（元） 3.73 

资产负债率（%） 36.18 
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天士力  上证指数

 

 

 

 

  

          

天士力（600535）：年报显示拐点，未来值得期待        增持（维持）

当前股价：17.70 元 
医药行业/中药 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相消费品小组 

联系人－周浩 

021-58824282-889   zhouh@txsec.com  

联系人－施剑刚 

服务热线 010-66045555   

 2007 年报显示，公司全年实现营业收入 27.95 亿元，同比增

长 15.76%，实现营业利润 2.14 亿元，同比下降 18.64%，归

属于母公司净利润 1.78 亿元，同比下降 13.51%，摊薄后每

股收益 0.36 元；拟定 2007 年利润分配预案：每 10 股派现

金 3.00 元（含税）。 

 公司07年业绩完全符合我们的预期。公司报告期内营业收入

增长主要是医药商业大幅增长所拉动，净利润同比去年下降

主要是1、由于公司07年执行新会计准则，将天士力之骄药

业和上海天士力的开办费用5000余万元一次计入管理费用，

初步测算这部分费用摊低每股收益近0.08元；2、医药商业

增长较快，这部分毛利率较低，因此带动了公司整体毛利率

下降了2.19个百分点，降到32.90%。 

 公司主打产品复方丹参滴丸销售依然向好。复方丹参滴丸是

公司的支柱产品，已经连续多年名列中国单品种药品销售榜

首位置，07年依然如此。据我们跟踪得知该品种在提价10%

后依然销量不减，报告期内实现2位数以上的增长，销售收

入占营业收入1/3以上，这为公司业绩提供了相当的保障。

我们认为08年提价后的复方丹参滴丸得益于公司销售策略

依然销售旺盛，全年仍有望持续10%以上的增长势头。以目

前该品种的销售收入为基数，维持正常相关费率不变，每增

长10%，将增厚公司每股收益近1毛钱。另外公司报告期内其

他药品销售收入也相应有所增长。 

 中药粉针剂成功上市，为公司可持续性发展做出贡献。公司

一直以来受到单一品种经营的诟病，通过多年的努力，公司

的第一个粉针剂终于在07年成功上市。虽然在报告期内销量

不大，提供利润也不多，这与公司对该品种的销售策略有关，

我们认为公司会通过第一个粉针剂的推广汲取经验，为以后

的中药粉针剂乃至生物制剂推广打下良好的基础。随着益气

复脉的销量逐渐增长，和后续粉针剂的上市，中药注射液将

成为公司新一轮增长的支点。 

 得益于政策扶持，符合中药现代化发展思路。按照我国新颁

布实施的《生物产业发展“十一五”规划》中的现代中药专

项的内容，参考此前颁发的《中药现代化发展纲要（2002～

2010年）》和《中医药创新发展规划纲要(2006-2020 年)》，

和最近颁布执行的《中药、天然药物注射剂基本技术要求》、
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《中药注册管理补充规定》等政策，可以看出国家对中药的

发展越来越重视，导向性也越来越强。我们认为现代中药是

未来中药行业的发展的重要途径，公司是中药现代化的龙头

企业，一方面继承了传统医药学的精髓，一方面发扬了企业

不断创新的良好品质，拥有了优质的产品梯队，形成了良好

的可持续性发展能力，主打产品在美国 FDA 进行二期临床认

证，为我国中药国际化做出努力。 

 盈利预测和评级。公司是现代中药龙头企业，无论从生产、

质量控制、管理水平、激励机制以及各项科技成果等指标

来看均领先于业内。公司07年执行新会计准则和推广新产

品等因素，导致业绩下滑，我们重申07年是公司业绩的拐

点，公司的困难时期已经过去，据我们最新跟踪的情况显

示，公司1季度经营状况良好，各项产品均有不同程度的增

长，由以复方丹参滴丸和水林佳增长较快，我们预计公司

08年1季度业绩将同比07年增长100%左右，暂时维持此前对

公司08年、09年EPS分别为0.51元、0.70元的预测，以目前

股价17.70元计算对应08年、09年的动态市盈率分别为34.7

倍和25.2倍，维持“增持”评级。我们会紧密跟踪公司动

态，调整其盈利预测和评级。 

 风险提示：1）新产品推广低于预期；2）政策性风险；3）

近期大盘调整而带来的系统性风险。 

                        图表 天士力盈利预测（万元） 
项  目 2006A 2007A 2008E 2009E 

营业收入 241,435 279,491 319,832 369,841 

    增长率（％） 64.7% 15.8% 14.4% 15.6% 

减：主营业务成本 156,709 187,526 212,521 238,994 

营业税金及附加 1,889 2,085 2,559 2,959 

    营业费用 35,277 40,830 50,853 59,175 

    管理费用 17,149 22,474 18,550 20,341 

    财务费用 4,639 4,143 4,797 5,178 

期间费用率（％） 23.6% 24.1% 23.2% 22.9% 

加：投资收益 209 188 60 60 

    补贴收入 41 0 0 0 

营业利润 26,296 21,360 30,871 43,515 

    增长率（％） 13.0% -18.8% 44.5% 41.0% 

    营业外收入 13 1,402 100 100 

减：营业外支出 92 241 100 100 

利润总额 26,217 22,521 30,871 43,515 

    增长率（％） 13.0% -14.1% 37.1% 41.0% 

    利润率（％） 10.9% 8.1% 9.7% 11.8% 

减：所得税 4,846 6,224 6,390 9,008 

    实际税负比率(%) 18.5% 27.6% 20.7% 20.7% 

净利润 20,550 17,774 24,981 34,308 
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    增长率（％） 6.2% -13.5% 40.5% 37.3% 

    净利润率（％） 8.5% 6.4% 7.8% 9.3% 

每股收益（元） 0.42 0.36 0.51 0.70 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有侼报告原意的引用行为进行追究的

权利。 

天相投资顾问有限公司 
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电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 
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电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 
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电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 
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