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医药生物行业                                            2014 年 11 月 07 日

22010 日 
信立泰（002294）：心血管平台+生物药平台，多个产品快速丰富产品线 

事件：  

 2014 年 11 月 6 日晚公司公告以 4600 万元收购成都金凯生物 80%的股份。

同时以 4500 万元收购苏州金盟生物 24.06%的股权，并将在未来 2 年内对

苏州金盟持续增资 1.5 亿，增资完成后公司将拥有苏州金盟 58%股权。公

司同时公告以 4.7 亿元收购上海艾力斯持有的信立泰资产管理公司 50%股

权，同时以 1000 万元受让艾力斯持有的阿利沙坦酯原料药技术。 

投资要点：  

 快速进入生物制药领域，拥有优秀的生物药研发平台和产业基地：公司的

收购标的成都金凯和苏州金盟为市场稀缺的生物药研发平台和产业基地，

此次收购极大加强了公司的研发实力，保障了公司中长期产品线的丰富。

公司在继心血管平台后，拥有了生物药平台。 

苏州金盟作为生物药产业化基地，拥有哺乳动物细胞表达系统原料生产

线、大肠杆菌表达系统原料生产线、冻干粉针线、水针制剂灌装线、卡式

瓶灌装线等多条生产线在线。目前拥有的储备产品：重组人甲状旁腺激素

1-34（rhPTH1-34）冻干粉针，3期临床中，预计国内前三仿，有望于 2017

年获批，市场空间 10 亿元；重组人角质细胞生长因子（rhKGF）冻干粉针，

完成 2 期临床，有望于 2017 年获批，预计国内首仿，市场空间 5 亿元；

利妥昔单抗（美罗华），已申报临床，预计国内前三仿；依那西普，已申

报临床。 

成都金凯研发实力雄厚，拥有国内领先的生物制药开发平台，研发团队经

验丰富，预计 2015 年可申报临床研究 3 个，2016 年可申报临床 2 个，

未来每年将会有 2-3 个新项目申报临床研究。 

 拥有阿利沙坦酯药物完全所有权： 收购后公司拥有对阿利沙坦酯所涉及

的专利权及专利申请权和生产技术具有完全所有权，在高血压的大市场，

1类新药阿利沙坦酯长期前景明朗，潜在市场达 10亿。阿利沙坦酯作为公

司的重磅产品目前受制于招标，随着招标和医保推进，有望快速放量。 

 盈利预测：我们维持先前对公司的业绩预测，2014-2016 年 EPS 分别为

1.61、1.97 和 2.40 元。公司拥有在心血管领域多年经营的独特优势以及

还将长期受益于“进口替代”，且随着公司强势快速进入生物药领域，中

长期产品线快速丰富，公司目前估值偏低，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：1）招标进度低于预期，2）氯吡咯雷仿制药获批速度加快。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信立泰与大盘走势比较           
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E 会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E

流动资产 2,160      2,262      2,850      3,057      3,783      营业收入 1,829      2,327      2,837      3,423      4,114      

  现金 959         694         1,193      1,468      1,457      营业成本 465         565         649         755         879         

  应收账款 545         697         973         769         1,312      营业税金及附加 27            36            42            50            60            

  其它应收款 7              9              12            14            17            营业费用 453         594         722         871         1,047      

  预付账款 155         66            130         147         174         管理费用 168         179         199         240         288         

  存货 226         160         240         258         309         财务费用 (22)          (16)          (12)          (10)          (10)          

  其他 269         635         302         402         514         资产减值损失 8              5              6              6              6              

非流动资产 820         1,381      1,308      1,912      2,241      公允价值变动收益 -          -          -          -          -          

  长期投资 1              1              1              1              1              投资净收益 (0)             3              -          -          -          

  固定资产 528         612         707         1,104      1,346      营业利润 730         968         1,232      1,511      1,844      

  无形资产 145         478         307         496         699         营业外收入 25            21            21            21            21            

  其他 146         290         292         311         195         营业外支出 5              12            12            12            12            

资产总计 2,981      3,643      4,158      4,969      6,025      利润总额 750         976         1,239      1,520      1,853      

流动负债 333         476         1,106      1,100      1,140      所得税 115         143         186         228         278         

  短期借款 -          -          702         645         641         净利润 636         833         1,052      1,292      1,575      

  应付账款 82            167         149         183         218         少数股东损益 0              3              3              4              4              

  其他 251         309         255         271         281         归属母公司净利润 635         830         1,050      1,289      1,571      

非流动负债 41            33            (188)        (185)        (146)        EBITDA 764         1,052      1,276      1,602      1,974      

  长期借款 -          -          (218)        (218)        (178)        EPS（元） 1.46        1.27        1.61        1.97        2.40        

  其他 41            33            30            33            32            主要财务比率

负债合计 374         508         918         914         994         会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E

 少数股东权益 3              6              3              6              10            成长能力

  股本 436         654         654         654         654         营业收入 24.0% 27.3% 21.9% 20.6% 20.2%

  资本公积 792         574         999         999         999         营业利润 56.3% 32.6% 27.3% 22.7% 22.0%

  留存收益 1,376      1,901      1,137      1,949      2,921      归属于母公司净利润 56.7% 30.7% 26.5% 22.7% 21.9%

归属母公司股东权益 2,604      3,129      2,790      3,602      4,574      盈利能力

负债和股东权益 2,981      3,643      3,711      4,522      5,578      毛利率 74.6% 75.7% 77.1% 77.9% 78.6%

期间费用率 32.5% 32.0% 32.1% 32.2% 17.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率 34.7% 35.7% 37.0% 37.6% 38.2%

会计年度 2012年 2013年 2014E 2015E 2016E ROE 24.4% 26.5% 37.6% 35.8% 34.3%

经营活动现金流 436         670         450         1,505      1,015      ROIC 42.1% 39.0% 48.1% 49.8% 45.4%

  净利润 636         833         1,052      1,292      1,575      偿债能力

  折旧摊销 56            100         56            100         141         资产负债率 12.5% 14.0% 24.7% 20.2% 17.8%

  财务费用 (22)          (16)          (12)          (10)          (10)          净负债比率 0.00% 0.00% 52.75% 46.69% 46.60%

  投资损失 0              (3)             -          -          -          流动比率 6.49 4.75 2.58 2.78 3.32

营运资金变动 (266)        (220)        (646)        122         (691)        速动比率 5.81 4.42 2.36 2.55 3.05

  其它 32            (25)          0              1              0              营运能力

投资活动现金流 (145)        (551)        (676)        (705)        (474)        总资产周转率 0.67 0.70 0.73 0.75 0.75

  资本支出 127         195         488         507         263         应收账款周转率 3.81 3.75 3.40 3.93 3.95

  长期投资 1              (0)             1              0              (0)             应付账款周转率 6.87 4.53 4.10 4.54 4.38

  其他 (17)          (357)        (187)        (199)        (210)        每股指标（元）

筹资活动现金流 1,084      (289)        529         (525)        (553)        EPS 0.97 1.27 1.61 1.97 2.40

  短期借款 -          -          702         (57)          (4)             每股经营现金流 0.42 0.80 0.00 -0.00 0.02

  长期借款 -          (28)          (250)        -          40            每股净资产 3.98 4.79 4.27 5.51 7.00

  普通股增加 361         218         -          -          -          估值比率

  资本公积增加 767         (218)        425         -          -          P/E 19.8 22.8 18.0 14.7 12.0

  其他 (44)          (261)        (348)        (467)        (589)        P/B 4.84 6.04 6.77 5.25 4.13

现金净增加额 1,374      (170)        303         275         (11)          EV/EBITDA 23.6 17.1 14.1 11.3 9.1



  

 

 

 

  

 

 

投资评级说明 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 
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