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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 38.08 

当前股价（12.10.26） 35.59 

 

 

基础数据 

上证指数 2066.21 

总股本（亿） 4.36 

流通 A 股（亿） 1.91 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 67.99 

每股净资产（元） 5.52 

ROE（2012Q3） 19.26% 

资产负债率 14.09% 

动态市盈率 26.17 

市净率 6.45 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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事件回顾： 

近日，我们参加了信立泰举行的三季度业绩交流会，和众多的投资者一

起，就公司三季度业绩超预期增长的结构状况、新购专利药物上市的时间窗

口等问题与公司的管理层进行了交流与沟通。 

我们的观点： 

 三季度业绩超预期主要源于制剂业务的增长超出预期。公司三季度营业

收入为 49,645.87 万元，同比增长 38.40%；利润总额 21,519.32 万元,

同比增长 106.77%；归属于上市公司股东的净利润为 18,294.41 万元,

同比增长了 102.23%，业绩的增长速度超出了我们此前的预期，这主要

是由于：1）公司的主打产品泰嘉等心血管类药物的销售推广超出预期，

增长在 40%以上；2）头孢类抗生素的销售有所反弹，同比增速在 10%-15%

之间，而受益于 7-ACA 的价格长期处于低位，我们预计公司的头孢类制

剂的毛利率同比提高了 11 至 15 个百分点；3）由于收到的政府补助的

大幅增长，营业外收入较去年同期增长了 744.43%。 

 氯吡格雷降价的影响很小。此前国家发展和改革委员会发布了关于“调

整抗肿瘤等药品价格”的通知，决定从 10 月 8 日起调整部分抗肿瘤、

免疫和血液系统类等药品的最高零售限价，部分血制品的产品价格有所

上调。本公司生产的 25mg*20 包装的氯吡格雷的最高零售价由此前的

98.9 元调降 10%至 89 元，而从当前的市场环境来看，调整后的价格依

然在氯吡格雷当前各地的中标价之上，因此我们认为降价的短期影响较

小。而且公司在中报时已经披露取得了硫酸氢氯吡格雷片 75mg 及 300mg

规格的补充申请批件，这有助于在信息不完全的市场环境下对冲降价所

带来的长期影响。 

 新购专利药布局中长期。公司于 2012 年 10 月 24 日与上海艾力斯签订

《战略合作框架协议》，以 33,899.00 万元向上海艾力斯购买专利产品

1.1 类新药阿利沙坦酯所涉制剂生产技术，并明确阿利沙坦酯由公司与

上海艾力斯发起设立的合资公司共同经营（各持 50%股权），由江苏艾

力斯负责生产该产品原料药，公司负责生产、销售该产品制剂。阿利沙

坦酯为抗高血压药物，专利保护期至 2026 年，与同类降压药物相比（目

前国内沙坦类降血压药物的数量为 7 种左右），阿利沙坦酯的优势在于

其对于肝脏的保护，且需要长期服用。从阿利沙坦酯当前所处的Ⅳ期临

床阶段来看，我们预计公司可能在 2013 年获得生产批件，于 2014 年前

后投入市场，以此为基础，则公司能够享受对阿利沙坦酯制剂长达 12

 

 

http://www.salubris.cn/ch/products.asp?id=29&name=硫酸氢氯吡格雷片&typeid=7&typename=心血管等专科产品�
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年的独家经营权。尽管当前降血压类药物市场竞争激烈，但考虑到全球 10亿高血压患者及国内 2亿 

高血压患者所产生的庞大需求，我们认为阿利沙坦酯能够在投产后，借助于公司当前的心血管类药物

销售渠道迅速推广开来，长期利好公司的业绩增长。 

 风险因素：药品降价的风险；原材料价格上涨的风险；市场竞争风险。 

 由于三季度业绩超出预期，我们调整对公司的盈利预测，预计公司 12-14 年 EPS 分别为 1.36 元、1.72

元和 2.15 元（之前分别为 1.16 元、1.42 元和 1.74 元），对应的动态市盈率分别为 26.17 倍、20.69

倍和 16.55 倍，考虑到公司新药注射用比伐芦定及其原料药在得到市场认可后能够带来的业绩增长，

我们给予公司 28 倍的 PE，目标价 38.08 元，维持买入评级。 

图表 1：公司营业收入的季度变化                 图表 2：公司净利润的季度变化 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 3：公司心血管类产品的时间序列 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告、中航证券金融研究所 
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图表 4：公司的 PE Band                        图表 5：公司的 PB Band 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所             资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 6：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 09A 10A 11A 12E 13E 14E 

原料药 

营业收入（百万元） 285.69 493.00 380.15 400.00 440.00 484.00 

增加额（百万元） 130.15 207.31 -112.85 19.85 40.00 44.00 

增长幅度（%） 83.68 72.56 -22.89 5.22 10.00 10.00 

毛利率（%） 25.65 28.76 14.72 25.00 23.00 20.00 

制剂 

营业收入（百万元） 563.89 804.77 1083.52 1438.39 1849.34 2311.68 

增加额（百万元） 192.26 240.88 278.75 350.02 410.95 462.34 

增长幅度（%） 24.83 42.72 34.64 32.16 28.57 25.00 

毛利率（%） 70.92 74.60 79.35 81.00 79.00 79.00 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 19.88 19.76 22.53 23.50 22.65 22.40 

管理费用/营业收入（%） 6.30 6.70 7.51 7.50 7.35 7.40 

税率（%） 13.50 14.44 14.56 14.56 14.56 14.56 

数据来源：公司年报，中航证券金融研究所 
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图表 7：盈利预测表 

 

资料来源：中航证券金融研究所，天软估值 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1780 2219 2927 3870 营业收入 1475 1838 2289 2795
  现金 889 1214 1554 2350 营业成本 560 574 727 872
  应收账款 414 425 648 650 营业税金及附加 19 24 31 39
  其他应收款 8 11 13 17 营业费用 332 432 518 626
  预付账款 32 41 51 62 管理费用 111 138 168 207
  存货 168 228 277 328 财务费用 -19 -23 -30 -44 
  其他流动资产 268 300 384 463 资产减值损失 6 7 7 7
非流动资产 665 750 837 900 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 1 1 1
  固定资产 302 383 422 428 营业利润 467 688 869 1089
  无形资产 146 211 284 360 营业外收入 9 7 8 8
  其他非流动资产 218 157 131 112 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 2445 2969 3764 4770 利润总额 475 694 876 1095
流动负债 284 382 428 498 所得税 69 101 128 160
  短期借款 0 23 0 0 净利润 405 593 748 936
  应付账款 53 75 86 108 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 231 284 341 390 归属母公司净利润 405 592 748 935
非流动负债 27 23 24 24 EBITDA 481 701 885 1099
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.12 1.36 1.72 2.15
  其他非流动负债 27 23 24 24
负债合计 311 405 452 522 主要财务比率

 少数股东权益 2 3 3 3 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 363 436 436 436 成长能力

  资本公积 865 792 792 792 营业收入 13.6% 24.6% 24.5% 22.1%
  留存收益 904 1333 2081 3016 营业利润 13.1% 47.3% 26.4% 25.3%
归属母公司股东权益 2132 2561 3309 4244 归属于母公司净利润 14.1% 46.2% 26.2% 25.1%
负债和股东权益 2445 2969 3764 4770 获利能力

毛利率(%) 62.0% 68.8% 68.2% 68.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 27.5% 32.2% 32.7% 33.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 19.0% 23.1% 22.6% 22.0%
经营活动现金流 272 559 458 860 ROIC(%) 30.2% 40.6% 40.0% 46.0%
  净利润 405 593 748 936 偿债能力

  折旧摊销 33 37 47 54 资产负债率(%) 12.7% 13.6% 12.0% 10.9%
  财务费用 -19 -23 -30 -44 净负债比率(%) 0.00% 5.57% 0.00% 0.00%
  投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 6.27 5.81 6.84 7.77
营运资金变动 -180 -47 -315 -86 速动比率 5.67 5.21 6.19 7.11
  其他经营现金流 34 0 9 1 营运能力

投资活动现金流 -252 -117 -125 -108 总资产周转率 0.64 0.68 0.68 0.66
  资本支出 253 50 50 30 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 9.08 8.91 9.00 8.98
  其他投资现金流 1 -67 -75 -78 每股指标（元）

筹资活动现金流 -132 -118 8 44 每股收益(最新摊薄) 0.93 1.36 1.72 2.15
  短期借款 0 23 -23 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 1.28 1.05 1.97
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.89 5.88 7.59 9.74
  普通股增加 136 73 0 0 估值比率

  资本公积增加 -136 -73 0 0 P/E 38.28 26.18 20.74 16.58
  其他筹资现金流 -132 -141 30 44 P/B 7.27 6.06 4.69 3.65
现金净增加额 -112 324 340 796 EV/EBITDA 10.14 11.22 9.80 9.18
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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