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信立泰（002294） 

——待到山花烂漫时,泰在丛中笑 

中期业绩符合预期： 

 2011上半年，公司实现营业收入71,843.66万元，比上年同期增长9.45%，

营业利润 22,847.55 万元，比上年同期增长 9.26%，归属于上市公司股

东的净利润 19,574.02 万元，比上年同期增长 10.36%。 实现每股收益

0.54 元。 

 公司总体经营情况良好，从主营产品来看：制剂产品营业收入比去年同

期增长 33.10%，毛利率提升 4.34%，主要得益于公司心血管专科等制剂

产品保持良好增长趋势，营业收入占比逐渐提高。 

 原料药产品营业收入较上年同期降低 22.47%，毛利率下降近 15.91%，主

要受医药中间体 7-ACA 价格短期剧烈波动、国家发展改革委对抗微生物

类药品价格调整涉公司的头孢吡肟和头孢米诺以及《抗菌药物临床应用

管理办法(征求意见稿)》的影响。 

 总体来看，公司中期业绩符合我们关于公司 2011 年上半年泰嘉（氯吡格

雷）持续强劲增长，头孢业务利润贡献甚微的预期。 

公司核心价值在于心血管疾病领域的产品研发及推广销售： 

 公司管理层对公司的发展战略亦定位于此，并围绕着此战略在过去数年

进行了资源配置和新产品的培育。未来 3-5 年，将是公司战略开发结果，

大放异彩的美好时光。目前，心血管用药的绝对金额和增长率在中国和

全球范围都在排名前两位。 

 公司心血管销售人员 2009 年上市时 504 人，2010 年末 627 人，是国内

制药企业里唯一拥有大规模的心血管类药品销售队伍的公司。公司的心

血管药品销售队伍具有较强的学术推广能力，将为公司后续心血管产品

如比伐卢定和心脏支架提供强大的市场推广支持。同期乐普和微创的心

血管器械销售人员分别为 162 人和约 150 人。 

 我们认为信立泰的心血管销售渠道优势与恒瑞的抗肿瘤销售渠道、正大

天晴的肝病用药销售渠道类似，将给竞争对手形成强大的进入门槛。基

于此，我们认为氯吡格雷和比伐卢定的仿制厂家不会对信立泰形成实质

威胁，同时，信立泰还能从原研厂夺取氯吡格雷的份额。 

 公司在冠心病领域重点布局，现有产品泰嘉（氯吡格雷）持续强劲增长，

后续产品比伐卢定和心脏支架将陆续上市。公司同时还在高血压、高血

脂等心血管领域形成全覆盖，目前抗高血压药贝那普利已经上市，1 类
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交易数据 

本年涨跌幅      1.17% 

 

行业基本数据 

A 股流通市值（亿元）   4416 

总市值（亿元）         7198 

行业平均 PE(X)         17.6     

 

最近一年行业与沪深 300 指数表现 
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交易数据 

2011-08-24 收盘价：35.36 

52 周内股价区间(元)： 30.68-83.88 

总市值（百万元）：128.43 

总 股 本（百万股）： 363.2 

流通股本（百万股）： 91.1976 

流通股比率（%）： 25.11% 

 

资产负债表摘要(10/11) 

股东权益(百万元) 1925.04 

每股净资产 5.29 

市净率 6.68 

资产负债率 16.61% 

 

信立泰股价与医药指数对比 
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公司投资要点 
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抗高血压新药盐酸贝那普利乐卡地平片进入临床审批阶段。此外，公司

还有多个高血压和高血脂药物处于审批或者临床前阶段。 

公司中短期(3 年)投资价值在于泰嘉（氯吡格雷）的持续强劲
增长和比伐卢定的市场推广： 

 2011 年泰嘉对公司的净利润贡献率超过 80%，头孢业务对利润贡献不大，

未来随着国家对抗生素监管的强化，头孢业务的利润贡献将趋平，不是

公司投资价值的主要看点。 

 未来 3-5 年国内心脏支架手术（PCI）仍将以 30%以上的速度持续高速增

长，氯吡格雷作为支架手术的术中和术后用药（还适用于其他缺血性血

管疾病），市场容量与心脏支架手术例数正相关，2010 年我国心脏支架

手术约为 30 万例，同期美国约为 100 万例。氯吡格雷 2010 年国内销售

额约 27 亿元，信立泰市场份额约 30%，销售额占比约 22%。同期美国市

场销售额64.32亿美元。预计国内氯吡格雷市场容量能达到90亿元水平。 

 作为心脏支架手术（PCI）和经皮腔内冠状动脉成形术（PTCA）手术用药，

比伐卢定自 2000 年在美国上市以来，安全性和有效性已得到医生广泛认

同，销售额逐年扩大，比伐卢定 2010 年美国市场销售额 4.12 亿美元。

对于中高危急性冠脉综合症患者，比伐卢定是肝素或依诺肝素的合适替

代药物。依诺肝素 2010 年美国市场销售额 19.1 亿美元。预计国内比伐

卢定市场容量能达到 6亿元水平以上。公司的比伐卢定近期将首仿上市。 

公司长期投资价值在于拥有心脏支架手术（PCI）的完善产品
线以及该类产品的强大销售推广渠道： 

 公司产品从抗血小板药氯吡格雷到抗凝药比伐卢定再到心脏支架，同时

在高血压、高血脂等心血管领域形成全覆盖。 

股价催化剂： 

 公司抗凝药比伐卢定获批。 

风险提示： 

 泰嘉（氯吡格雷）遭发改委降价； 

 冠心病领域诊疗技术方案发生重大变化。 

盈利预测： 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 849.60 129.78 151.12 187.38 226.82

同比（%） 61.10% 52.89% 16.33% 23.84% 20.86%

归属母公司净利润 215.7 355.3 454.3 595.2 745.6 

同比（%） 85.30% 65.12% 27.32% 31.64% 25.21%

总股本（百万股） 113.5 227.0 363.2 363.2 363.2 

每股收益（元） 0.31 0.98 1.25 1.63 2.05 

P/E（倍） 113 36 28 21 17 

                                      数据来源: 公司公告、第一创业证券研究所
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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