
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
天士力（600535.SH）2024 年三季报点评     

克服产品降价因素，中药板块营收仍稳健增长 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，公司发布 2024 年三季报。公司前三季度实现

营业收入64.63亿元，同比下滑1.66%；归母净利润8.42亿元，同比下滑18.41%；

扣非净利润 9.82 亿元，同比下滑 6.78%。归母净利润下滑主要系公司持有的金

融资产公允价值变动损失高于上年同期及部分产品降价毛利下降所致。 

 

➢ 费用率基本稳定，核心产品降价毛利率下降。公司 2024 年前三季度销售费

用率、管理费用率和研发费用率分别为 34.18%，3.76%和 8.74%，与去年同期

费用率基本相当。由于核心产品复方丹参滴丸集采降价，公司营收占比最大的心

脑血管治疗领域毛利率比去年同期下降 3.47 pct。 

 

➢ 中药板块营收仍稳健增长。2024 年前三季度，公司医药工业营收增长

2.18%，医药商业营收下滑 25.36%。医药工业分产品看，中药营收增长 0.51%，

化学制剂营收增长 11.08%，生物药营收增长 0.55%；医药工业分治疗领域看，

在核心产品复方丹参滴丸降价影响下，心脑血管营收仍增长 3.54%，随着新适应

症的推广及降价因素的消化，预期该板块未来仍将稳健增长。 

 

➢ 投资建议：考虑到公司持有的金融资产公允价值变动损失情况及部分产品毛

利下降影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 2024/2025/2026 年实现营业

收入 87.67/94.50/102.81 亿元，同比增长 1.1%/7.8%/8.8%；实现归母净利润

10.30/12.83/14.84 亿元，同比增长-3.8%/24.6%/15.6%；对应 PE 分别为

22/18/15 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：行业政策变化风险；研发创新风险；原材料波动风险；产品价格

下降风险；竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,674 8,767 9,450 10,281 

增长率（%） 0.4 1.1 7.8 8.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,071 1,030 1,283 1,484 

增长率（%） 505.3 -3.8 24.6 15.6 

每股收益（元） 0.72 0.69 0.86 0.99 

PE 21 22 18 15 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,674 8,767 9,450 10,281  成长能力（%）     

营业成本 2,880 3,020 3,215 3,459  营业收入增长率 0.42 1.08 7.79 8.79 

营业税金及附加 129 130 140 153  EBIT 增长率 11.26 -7.38 13.47 14.51 

销售费用 2,984 3,007 3,213 3,444  净利润增长率 505.34 -3.83 24.58 15.63 

管理费用 342 351 378 411  盈利能力（%）     

研发费用 917 929 992 1,080  毛利率 66.80 65.55 65.98 66.35 

EBIT 1,491 1,381 1,567 1,795  净利润率 12.35 11.75 13.58 14.43 

财务费用 -19 65 69 63  总资产收益率 ROA 6.41 5.85 6.92 7.58 

资产减值损失 -5 -2 -2 -2  净资产收益率 ROE 8.66 8.06 9.38 10.11 

投资收益 -111 -114 0 0  偿债能力     

营业利润 1,228 1,210 1,506 1,740  流动比率 3.69 3.20 3.42 3.65 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 2.30 1.89 2.05 2.20 

利润总额 1,221 1,205 1,501 1,735  现金比率 1.88 1.47 1.62 1.75 

所得税 204 205 255 295  资产负债率（%） 24.08 25.80 24.83 23.94 

净利润 1,017 1,000 1,246 1,440  经营效率     

归属于母公司净利润 1,071 1,030 1,283 1,484  应收账款周转天数 32.87 34.11 38.52 38.35 

EBITDA 2,008 1,909 2,118 2,358  存货周转天数 204.98 204.22 194.08 193.06 

      总资产周转率 0.52 0.51 0.52 0.54 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,451 4,528 5,060 5,624  每股收益 0.72 0.69 0.86 0.99 

应收账款及票据 688 973 1,049 1,141  每股净资产 8.28 8.56 9.15 9.82 

预付款项 66 72 76 82  每股经营现金流 1.72 0.67 1.08 1.18 

存货 1,748 1,679 1,787 1,923  每股股利 0.33 0.26 0.32 0.37 

其他流动资产 1,781 2,564 2,738 2,949  估值分析     

流动资产合计 8,733 9,815 10,710 11,720  PE 21 22 18 15 

长期股权投资 1,415 1,365 1,365 1,365  PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

固定资产 3,389 3,424 3,459 3,495  EV/EBITDA 10.61 11.16 10.06 9.04 

无形资产 574 724 874 1,025  股息收益率（%） 2.17 1.71 2.13 2.46 

非流动资产合计 7,982 7,804 7,823 7,853       

资产合计 16,714 17,619 18,533 19,572       

短期借款 723 823 823 823  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 573 864 884 922  净利润 1,017 1,000 1,246 1,440 

其他流动负债 1,074 1,384 1,420 1,465  折旧和摊销 516 527 550 563 

流动负债合计 2,370 3,071 3,128 3,211  营运资金变动 694 -761 -309 -366 

长期借款 1,414 1,238 1,238 1,238  经营活动现金流 2,576 1,008 1,609 1,758 

其他长期负债 241 236 236 236  资本开支 -668 -465 -484 -506 

非流动负债合计 1,655 1,474 1,474 1,474  投资 -134 50 0 0 

负债合计 4,024 4,546 4,602 4,685  投资活动现金流 -2,109 -390 -484 -506 

股本 1,500 1,494 1,494 1,494  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 322 292 254 211  债务募资 555 279 0 0 

股东权益合计 12,690 13,074 13,931 14,887  筹资活动现金流 -1,196 -541 -593 -688 

负债和股东权益合计 16,714 17,619 18,533 19,572  现金净流量 -731 77 532 564 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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