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买 入 
氯吡格雷规格丰富，抗生素业务好转 
——信立泰（002294）2012 年中报点评—— 
 

事件： 

12 年上半年营业收入、净利润分别为 8.49 亿、2.52 亿，同比增长分

别为 18.25%、28.78%；扣非后净利润为 2.42 亿，同比增长 24.66%；基本

EPS、扣非后 EPS 分别为 0.58 元、0.56 元，同比增长 28.89%、24.44% 

点评： 

 中报财务概况。12 年上半年营业收入、净利润分别为 8.49 亿、2.52

亿，同比增长分别为 18.25%、28.78%，净利润增速超过营业收入增

速的主要原因为：盈利能力逐步增强。中期毛利率为 68%，同比增长

约 9 个百分点。具体看，抗生素业务占营业收入的 23.66%，其毛利

率同比增长约 11.1%、氯吡格雷毛利率同比增长约 3.5%；销售费用为

2.22 亿同比增长 45%，主要归因于公司积极准备新药普伐卢定招标、

上市；管理费用为 6200 万同比增长 52%，主要是由于上半年研发投

入 4,272 万，占营业总收入的 5.03%，比上年同期增长 49.80%；中期

营业收入 1100 万，相对于 11 年同期的 94 万增幅较大。 

 2012 年下半年核心看点。营销系统建设方面。营销网络扩建工程顺

利进行，扩大了营销团队，进一步优化营销网络运营管理，增强整体

竞争力，完善心血管专科药及后续产品的渠道建设，比伐芦定等招标

工作在下半年有望大规模展开；公司取得硫酸氢氯吡格雷片 75mg、
300mg 规格的补充申请批件，对丰富氯吡格雷规格结构具有重要意

义，该事件有利于公司在该领域内市场份额的稳定与扩大（下半年有

望延续上半年 25%以上的增速）；抗生素业务占营业收入比重越来越

低对公司影响越来越有限。一方面是今年中期抗生素业务占营业收入

的 23.66%，同比下降约 6 个百分点，另外一方面是抗生素业绩盈利

能力逐步提高，对业绩影响逐步好转。 

  2009 2010 2011 2012 2013 

营业收入（百万） 850 1298 1475 1770 2124 

增长率（%） 61 53 14 20 20 

净利润（百万） 216 355 405 518 663 

增长率（%） 85 65 14 28 28 

每股收益（元） 0.50 0.81 0.93 1.19 1.52 

市盈率 --- --- 28 22 17 
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股价走势 

 

基础数据 

总股本(亿股) 4.36 

流通 A股(亿股) 1.09 

52 周内股价区间(元) 18.44-31.71 

总市值(亿元) 114.58 

总资产(亿元) 26.19 

每股净资产(元) 5.18 

当前价（元） 26.28 
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 中长期核心看点分析。1）国内心脏病患病人数将稳步增加。主要原因如下：中国人口老

龄化使老年人口数量逐年增加；根据疾病谱的变化，一方面是心血管疾病发病率逐步走

高，另外一方面是心血管疾病发病率逐渐年轻化；2）国内 PCI 手术量在心血管疾病人数

占比有提升空间。与国外相比，PCI 数量占心血管疾病的比重低于美国等发达国家，随

着认识观念的转变与国内经济情况的好转，从而有提高空间；3）目前国内氯吡格雷使用

量小于国外。随着国际标准在国内推行，从而国内对氯吡格雷需求量将进一步增加，从

而实现市场渗透；4）支付方式的改革是公司受益。由于医保控费或按病种付费，从而使

国内品牌药对国外药物替代效果越来越明显，同时随着革除以药养医的推行，医院使用

高价药欲望降低，对国内相关品牌药将是很大利好。 

 估值与投资策略。我们预测：2012 年、2013 年、2014 年对应 EPS 分别为 1.19 元、1.52

元、1.90 元，对应 PE 分别为 22 倍、17 倍、14 倍。我们认为：现公司估值较低，下半年

仍有估值修复空间。维持，“买入”评级。 

 风险提示：1）国内 PCI 数量下滑超预期从而使氯吡格雷销售收入的下降；2）抗生素政

策的不确定性，从而进一步影响抗生素的业绩；3）比伐卢定招投标、市场推广力度不及

预期，从而拖累公司业绩。 

表 1：核心产品预测 

药品名称  2011 2012 2013 

销售额（百万） 720 921 1178 

增速 45% 28% 28% 氯吡格雷 

毛利率 89% 89% 89% 

销售额（百万） 70 91 117 

增速 --- 30% 29% 贝那普利 

毛利率 82% 82% 82% 

销售额（百万） --- 45 75 

增速 --- --- 66% 比伐卢定 

毛利率  85% 85% 

销售额（百万） 190 194 204 

增速 -11% 2% 5% 头孢制剂 

毛利率 30% 32% 32% 

销售额（百万） 380 399 418 

增速 -16% 5% 5% 头孢原料药 

毛利率 15% 16% 16% 
 
数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 
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图 1：公司 PE-Band 图 2：公司 PB-Band 

数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 数据来源：Wind、西南证券研究发展中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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