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投资要点： 
 氯吡格雷市场空间广阔，泰嘉的竞争优势能享市场扩容氯吡格雷主要
用于 PCI 手术，术前术后使用一年，目前国内 PCI 手术 50 万例/年，增
速为 17%，但相比于欧美国家，PCI 手术市场渗透率依然低，PCI 手术普
及率只有美国的 1/9，随着 PCI 手术的扩容，预计氯吡格雷将维持 20%
的增长率，而公司泰嘉是氯吡格雷中性价比最高的产品，市场占有率将
继续不断扩大，泰嘉的增速有望保持 25~30%的增速。预计到 2018 年实
现 50 亿销售。 
 阿利沙坦酯（信立坦）、比伐卢定（泰加宁）等二线心血管重磅药品
的业绩弹性可期。信立坦是 1.1 类新药，2013 年 10 月获批生产，作为沙
坦类降压药，其安全性、耐受性更好、更适合慢性病的长期用药，未来
市场空间预计有望突破 10 亿，公司可把握医保目录增补计划，促使信立
坦放量。泰加宁为抗凝血酶药物，和泰嘉共同适用于 PCI 手术，已完成
2000 例的四期临床，公司已有销售队伍可利用现有泰嘉的客户关系迅速
推广铺开。目前主要受限于招标政策拖延，随着新招标方案的落地，预
计其 2005 年能为公司增加收入 6000 万，未来几年有望翻倍增长。信立
坦与泰加宁为公司成长接力“第二棒” 
 看好公司产品线不断丰富，并购搭建生物制剂平台助于提升估值。公
司 11 月份收购了成都金凯和江苏金盟，分别是国内领先的生物制药开发
平台和生物药产业化基地，从而搭建了生物制剂研发与生产平台，收购
过程引入了重组人甲状旁腺激素、重组人角质细胞生长因子等产品，预
计有望在 2017 年获批，为公司注入了新血液，丰富了产品线，接力公司
成长的“第三棒”。 
 盈利预测与估值：我们预计公司 14-16 年 EPS（考虑配股摊薄）分别
为 1.61、2.02、2.66 元，对应 23、18、13 倍 PE。公司业绩持久高速成长
可期，是持久耐力的低估值白马，给予“强烈推荐”评级。 
 风险提示：泰嘉市场竞争不达预期，比伐卢定、阿利沙坦酯招标与推
广不达预期风险、药品事故风险。 
主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2327.48 2855.55 3553.45 4480.56 
同比(%) 27.26% 22.69% 24.44% 26.09% 

归属母公司净利润 830.42 1052.58 1319.71 1740.12 
同比(%) 30.74% 26.75% 25.38% 31.86% 
ROE(%) 28.93% 30.37% 30.93% 32.21% 

每股收益(元) 1.27 1.61 2.02 2.66 
P/E 26.22 22.68 18.09 13.72 
P/B 6.96 6.30 5.05 3.94 

EV/EBITDA 20.83 17.38 13.65 10.35 
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1. 心脑血管专科平台药企 

1.1 股权结构及子公司 

公司是家族式企业，实际控制人为叶澄海、廖清清夫妇。润复投资的实际控制人陈志明为叶澄海的女
婿。叶澄海，70 岁，创业前曾为广东省委常委，深圳市委常委。叶澄海属于管理派，管理意识比较超前。
儿子叶宇翔，39 岁，美国耶鲁大学工商管理硕士，现任总经理，兼任美国耶鲁大学管理学院中国顾问委员
会委员、广东省医药行业协会副会长。接班叶宇翔在公司已经任职近十年，具有一定医药行业运营能力，
公司换届风险不大。公司管理层具备国际化视野，具有发现高成长产品的战略眼光。 

图表1. 公司股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(资料来源：公司公告、广证恒生) 

1.2 国内最强的心脑血管领域药企 

公司成立于 1998 年，2009 年在深交所上市。主要中制剂有心血管类和抗生素类，还生产少部分抗生
素的原料药。 

公司在心血管领域有氯吡格雷（泰嘉），比伐芦定（泰加宁）、阿利沙坦酯（信立坦）、盐酸贝那普利
片等首仿重磅产品，形成不同层级的业绩增加梯队，公司主攻心血管领域产品，术业有专攻，有独到的技
术领先优势。 

抗生素类产品主要有注射用盐酸头孢吡肟、注射用头孢呋辛钠、注射用头孢西丁钠、注射用帕米磷酸
二钠等。抗生素类产品的上游有原料药：盐酸头孢吡肟原料药、头孢呋辛钠原料药、头孢西丁钠原料药。 

图表2. 公司的产品以及分类 

 

叶澄海 廖清清 

美洲国际贸易有限公司 叶澄海 

信立泰药业有限公司 深圳市润复投资发展有限公司 

陈志明 

深圳信立泰药业有限公司 
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图表3. 公司主要产品的基本信息 

产品名称 商品名 类别 主要用途 

硫酸氢氯吡格雷片 泰嘉 心血管类 
用于预防和治疗因血小板高聚集状态引起的心、脑及其它动

脉的循环障碍疾病。 

比伐芦定 泰加宁 心血管类 用于临床的直接凝血酶抑制剂。 

阿利沙坦酯 信立坦 心血管类 治疗高血压，属于血管紧张素 II 受体拮抗剂，保护肝脏。 

盐酸贝那普利片 信达怡 心血管类 主要用于治疗高血压，保护心脑肾靶器官。 

注射用盐酸头孢吡肟 信力威 头孢类抗生素 第四代头孢类抗生素，用于治疗敏感细菌引起的中重度感染。 

注射用头孢呋辛钠 信立欣 头孢类抗生素 
第二代头孢类抗生素，用于敏感细菌引起的中重度感染，也

可以用于预防手术后伤口的感染。 

注射用头孢西丁钠 信希汀 头孢类抗生素 

第二代头孢类抗生素，用于敏感细菌所致的呼吸道、泌尿道、

腹内、生殖系统、皮肤、软组织、骨骼及关节感染以及败血

症，也可以用于手术预防感染。 

注射用帕米膦酸二钠 信尔怡 
骨吸收抑制剂

类 

主要用于治疗癌症病人骨转移疼痛和高钙血症,以及骨质疏

松症和甲状旁腺疾病。 

盐酸头孢吡肟原料药 - 原料药 用于生产制剂产品 

头孢呋辛钠原料药 - 原料药 用于生产制剂产品 

头孢西丁钠原料药 - 原料药 用于生产制剂产品 

1.3 营收主要来自制剂，公司业绩维持高增长 

公司营收增长稳定，2013 年增速达 27.9%，其中，制剂的销售收入连续五年快速增长，近三年维持在
35%。从 2009 年到 2013 年，公司营收中，制剂的收入占比逐步扩大，从 2009 年的 67.63%增长到公司 2013
年的 85.42%，而原料收入逐步降低。。2014 年前三季度实现主营收入 19.83 亿元，比上年同期增长 22.08%。 

公司 2014 年前三季度净利润达 7.51 亿元(基本每股收益 1.15 元)，比上年同期增长 26.79%，维持高位增
长。 

图表4. 公司近年收入（万元）及增长率情况 图表5. 公司归母净利（万元）及增长率情况 

  
(资料来源：WIND、广证恒生) (资料来源：WIND、广证恒生) 

制剂毛利率较高，达 82.5%，而原料药毛利率只有 35.7%，毛利组成中，制剂的比重也连年上涨，占
85.4%，因此公司的综合毛利率达 76.7%，且近年来连续增长。以后公司会主要往毛利率高的首仿药方向
发展。 

公司的期间费用率维持在 30%上下，2014 年前三季度，期间费用率略微下降，为 31.8%，其中销售费
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用 25.6%，管理费用 6.9%。公司营业利润率（营业利润/收入）达 43.85%，且近年来逐年上升，说明利润
空间大。 

图表6. 公司近年主要产品及综合毛利率 图表7. 公司近年三项期间费用率情况 

  
(资料来源：WIND、广证恒生) (资料来源：WIND、广证恒生) 

2. 氯吡格雷（泰嘉）市场前景可观，将维持快速增长 
公司的泰嘉（商品名）是氯吡格雷在国内的首仿药，于 2000 年上市，是当前世界上最先进的抗血小

板聚集药物，市场前景可观，有望长期维持快速增长。 

2.1 氯吡格雷市场容量大 

我国心血管病（包括心脏病和脑血管病）患病率处于持续上升阶段，随着社会老龄化的加剧，患病率
将进一步上升。冠心病是最常见的一种心血管疾病,目前主要有药物治疗、外科搭桥手术和介入治疗三种方
式。冠状动脉介入（PCI）手术，也被称为心脏支架手术，是通过穿刺血管，使导管在血管中前行，到达
冠状动脉开口处，用特殊的传送系统将支架输送到需要安放的部位，然后放置、撤出导管结束手术。该手
术具有疗程短、创伤小、疗效显著等优点，近年来发展迅速。 

可能市场上有人担忧氯吡格雷增长遇到天花板，事实上目前大可不必顾虑。氯吡格雷主要用于 PCI 手
术，术前术后要使用一年。目前国内 PCI 手术 50 万例/年，增速为 17%。我国 PCI 手术市场渗透率远低于
国外，美国 PCI 手术市场发展成熟，其人口只有 3.07 亿，PCI 手术达 100 多万例/年，目前中国 13 亿人口
只有 50 万例/年，PCI 普及了只有美国的 1/9。因而对比欧美等发达国家，我国的 PCI 普及率仍有很大的增
长空间。目前 PCI 手术主要受医疗资源的限制，也取决于老百姓的经济承受能力，以及国家医疗资源的投
入。 

图表8. 中国与欧美国家 PCI 手术量（万例/年）普及率对比 

 
人口数量 年 PCI 数量 PCI 增速 PCI 普及率（每百万人口） 

中国 13.5 亿 50 万 17% 370 
英国 6200 万 9 万 1~2% 1500 
美国 3.07 亿 100 万 1% 3243 

(资料来源：产业信息网、广证恒生) 
我国 2013 年抗血栓药物市场规模为 120 亿元，相比 2006 年的 28.17 亿元涨幅 326%。过去抗血栓药物

的市场容量增速均超过 20%，预计未来仍将保持在 20%。在抗血栓药物中，氯吡格雷的份额逐年增加，2006
年氯吡格雷的份额为 38.47%，到 2013 年，氯吡格雷的份额为 48%，氯吡格雷目前市场 50 亿，随着抗血
栓药物的扩容，PCI 手术量的增长，预计氯吡格雷增速也将超过 20%，未来 4 年可增长至 100 亿。 
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图表9. 国内 PCI 手术量（万例/年）与增速 图表10. 抗血栓药物与氯吡雷格市场与增长率 

  
(资料来源：抗血栓市场研究报告、广证恒生) (资料来源：抗血栓药物研究报告、广证恒生推测) 

2.2 泰嘉竞争性优势有望享市场扩容 

氯吡格雷，目前国内仅 3 家企业获得生产批件，分别是赛诺菲-安万特、信立泰和河南新帅克，商品和
规格名分别为波立维（75mg）、泰嘉(50mg)、帅泰（25mg）/帅信（75mg），原研企业是赛诺菲-安万特。公
司的泰嘉是性价比相对较高的产品，临床应用的疗效与安全性跟波立维一致，且剂量更适合中国人体质，
价格便宜 40%。泰嘉目前市场占有率达 65%，已超过波立维，由于价格原因市场份额低于波立维，国家鼓
励进口产品替代的政策导向下，泰嘉有望抢占更多的市场份额。若波立维降价不到 40%，泰嘉有望以量换
价，取得更高的市场占有率。 

2012 年，氯吡格雷的专利到期，氯吡格雷的仿制药陆续上市。河南新帅克在 2012 年获批，分为 25mg
（辅）和 75mg（主）两个规格，分别对应信立泰的 50mg 和安万特的 75mg，且价格各低 10%、50%左右，
价格优势明显。今后会有其他的新进入者，但新进入者对信立泰的冲击不大，信立泰市场份额有望持续攀
升。原因有三：第一，医保支付方式调整加速“泰嘉”对原研的替代。第二，一品双规的政策壁垒。目前，
泰嘉和波立维几乎覆盖所有具备 PCI 手术资质的医院及多数二三级医院，留给对手的空白市场很小。第
三，品牌和质量壁垒。PCI 手术是针对 ACS 患者，临床用药直接关系患者生命，因此疗效和安全是医生
考虑的首要因素，对价格敏感度不高，PCI 手术的费用一般为几万甚至十几万元，而公司产品泰嘉术后一
年用药支出不超过 4,000 元，费用占比很小。这决定了仿制药如以低价策略开拓市场将无法取得较好的效
果。 

我们估算未来泰嘉未来市场份额可超过波立维，增长至 55 亿，而其他仿制药占 10%，泰嘉增速在
25~30%。 

图表11. 氯吡格雷国内市场格局以及泰嘉市场占有率 图表12. 预计 2018 年氯吡格雷市场格局 
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(资料来源：抗血栓市场研究报告、广证恒生) (资料来源：公司公告、广证恒生推测) 

3. 二线产品有望放量，业绩弹性可期 
二线产品包括阿利沙坦酯、比伐芦定（首仿、独家）和贝那普利（市场占比排名第二）、贝那普利生

产企业众多，竞争激烈，公司凭借销售渠道优势有望保持稳定增速。而信立坦、泰嘉宁目前在招标与市场
推广期，有望在 2015 年放量，为公司业绩增长接力“第二棒”。 

3.1 阿利沙坦酯（信立坦）市场超过 10 亿，业绩弹性可期 

信立坦于 2013 年 10 月获得生产批件，是国内抗高血压市场中为数不多的 1.1 类新药，为非肽类前体
药，专利保护期到 2026 年，其效果优异，降压平稳，安全性好，通过胃肠道代谢，能有效保护肝脏，代
谢产物单一，耐受性好，更适合慢性病的长期用药。 

中国高血压人口达 2 亿多，随着人口老龄化，市场将进一步扩大，降压药市场目前在 200-300 亿。降
压药主要有地平类，普利类和沙坦类。沙坦类国内目前已上市有 8 个产品，包括缬沙坦、厄贝沙坦、坎地
沙坦酯、替米沙坦、依贝沙坦 、依普沙坦和沙坦的复方，总市场在 60-70 亿，其中缬沙坦占比最大，2013
年销售额达 16.8 亿。预计未来信立坦的市场可超过 10 亿。 

在国家鼓励进口产品替代的政策导向下，国内优秀的自主创新产品将得到更快速的发展，信立坦有好
的销售团队推广。可把握住 2015 年的两个机会：1）进入医保目录（放量的基础），预计 2015 年下半年调
整；2）各省医保目录的增补。把握住两个机会至少一个，进入医保之后信立坦的销售额的增长可望每年
翻番。 

图表13. 2006-2013 年抗高血压药物销售规模与增长率 图表14. 2011-2013 年沙坦类抗高血压药销售额 

  
(资料来源：抗血栓市场研究报告、广证恒生) (资料来源：IMS、广证恒生推测) 

3.2 比伐卢定（泰加宁）中标放量在即 

比伐芦定为抗凝血酶药物，和泰嘉共同适用于 PCI 手术。与泰嘉的患者群覆盖度高，公司可利用现有
的销售团队迅速推广，目前已经完成 2000 例的四期临床。该产品上市后，国内非医保产品的招标并未大面
积展开。受限于此，其可参与销售的途径有限。依据国家药品招标新方案落地，预计 2015 年上半年招标
有望取得突破。目前已经有十几个省中标，预计明年可望实现 6000 万销售额，以后每年将翻倍增长。 

4. 看好公司产品线不断丰富，生物药平台提升公司估值 
公司自有资金相对充足，管理层在发现高成长产品上具有较强的战略眼光，通过收购引入新产品，不

断丰富公司的产品线，在原有的氯吡格雷，比伐芦定（泰加宁）、阿利沙坦酯（信立坦）等重磅产品的基
础上近期又有所动向。 
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图表15. 2014 年 11 月 6 日公司公告的并购事件 

并购事件 目的 
4500 万元收购苏州金盟
24.06%股权，并在 2 年内
对其增资 1.5 亿，增资完
后将持有其 58%股权。 

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。 
4600 万元收购苏州金盟
持有的成都金凯 80%股
权。 

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。 

4.715 亿收购“上海艾力
斯”持有的信立泰资产管
理有限公司 50%股权。 

 
———— 

1000 万元受让“江苏艾力
斯”阿利沙坦酯原料药新
药技术。 

拥有阿利沙坦酯药物专利及其原料、制剂生产技术的完全所有权，获得阿利沙
坦酯原料药在全球范围内的所有权益。 

(资料来源：公司公告、广证恒生) 
图表中分析，公司通过收购，进一步丰富了公司的产品线，且迅速搭建了继心脑血管平台之后的生物

制药平台，未来 5-10 年，生物医药产业将逐渐成为全球新医药未来发展方向和国家战略重点。生物药平台
有望 2017 年起开始为公司陆续贡献利润，接力公司成长的“第三棒”。预计公司管理层还将会持续收购能
与公司业务协调发展的并购项目。 

5. 投资建议 
公司是心脑血管领域龙头药企，随着国内PCI手术的扩容，泰嘉是氯吡格雷产品中性价比最高的品种，

得益于市场扩容和市场占有率提升，泰嘉销售收入以后 5 年有望维持 25~30%的增长，从而保证公司业绩
不断上涨。公司信立坦以及泰加宁均已上市，处于市场推广期，随着国家招标方案落地，2015 年第二梯队
产品有望取得突破性进展，今后 3 年有望实现每年翻番的增长，接力公司成长的“第二棒”。公司近期收
购生物平台，预计 2017 年陆续有产品上市，2018 年可贡献业绩，为公司业绩增长接上“第三棒”。 
公司过去历史平均估值为 32.2，目前化学制药行业的 PE 为 42.43，且公司收购生物药品种，生物制品行业
PE 为 53，有望提升公司的估值，公司目前股价对应 PE 只有 23 倍，存在低估。公司的业绩增长具有较大
的确定性，安全边际相对较高，是非常值得投资的白马股。我们预计公司 14-16 年 EPS（考虑配股摊薄）
分别为 1.61、2.02、2.66 元，对应 23、18、13 倍 PE。给予“强烈推荐”评级。  
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 
流动资产 2261.94 3116.24 3762.31 4537.89 经营活动现金流 668.52 789.17 1236.56 1179.51
  现金 694.24 1356.96 1537.12 1801.26   净利润 833.26 1053.72 1321.16 1741.94
  应收账款 696.95 835.92 1054.14 1327.48   折旧摊销 56.07 102.88 119.06 141.39
  其它应收款 9.30 14.15 13.23 20.66   财务费用 -16.45 -5.69 -12.07 -28.70
  预付账款 65.86 119.36 178.96 176.05   投资损失 -2.73 -1.24 -1.32 -1.77
  存货 160.48 235.83 294.14 312.28 营运资金变动 -223.16 -376.23 -185.81 -671.08
  其他 635.12 554.03 684.73 900.16   其它 21.53 15.74 -4.46 -2.28
非流动资产 1381.31 1519.39 1753.62 2096.92 投资活动现金流 -627.19 -255.45 -347.52 -480.64
  长期投资 1.29 1.65 2.12 2.26   资本支出 551.67 152.57 227.02 342.69
  固定资产 612.26 704.46 837.56 1011.53   长期投资 -0.21 0.36 0.48 0.14
  无形资产 519.32 582.24 675.09 818.15   其他 -75.73 -102.52 -120.02 -137.81
  其他 248.45 231.04 238.86 264.98 筹资活动现金流 -305.09 -385.67 -367.01 -383.53
资产总计 3643.25 4635.63 5515.94 6634.80   短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
流动负债 475.81 805.83 744.05 533.21   长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00
  短期借款 0.00 514.67 172.80 121.60   其他 -305.09 -385.67 -367.01 -383.53
  应付账款 167.08 26.57 231.33 85.90 现金净增加额 -263.76 148.05 522.03 315.33
  其他 308.72 264.59 339.92 325.71      
非流动负债 32.56 33.45 35.73 33.91 主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力         
  其他 32.56 33.45 35.73 33.91 营业收入增长率 0.27 0.23 0.24 0.26
负债合计 508.36 839.28 779.78 567.12 营业利润增长率 0.33 0.27 0.26 0.32
 少数股东权益 5.55 6.70 8.15 9.97 归属于母公司净利润 0.31 0.27 0.25 0.32
归属母公司股东权益 3129.33 3789.66 4728.00 6057.71 获利能力  
负债和股东权益 3643.25 4635.63 5515.94 6634.80 毛利率 0.76 0.77 0.78 0.79
     净利率 0.36 0.37 0.37 0.39

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 0.29 0.30 0.31 0.32
营业收入 2327.48 2855.55 3553.45 4480.56 ROIC 0.26 0.24 0.26 0.28
营业成本 564.62 661.21 783.61 921.85 偿债能力     
营业税金及附加 35.63 40.34 52.06 65.85 资产负债率 0.14 0.18 0.14 0.09
营业费用 594.47 693.43 883.67 1115.55 净负债比率 0.00 0.14 0.04 0.02
管理费用 179.11 232.07 296.09 360.76 流动比率 4.75 3.87 5.06 8.51
财务费用 -16.45 -5.69 -12.07 -28.70 速动比率 4.42 3.57 4.66 7.92
资产减值损失 5.07 10.41 12.17 13.82 营运能力    
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.70 0.69 0.70 0.74
投资净收益 2.73 1.24 1.32 1.77 应收账款周转率 0.30 0.29 0.30 0.30
营业利润 967.76 1225.02 1539.23 2033.19 应付账款周转率 4.53 6.83 6.08 5.81
营业外收入 20.92 18.28 21.44 20.21 每股指标（元）    
营业外支出 12.25 5.96 7.61 8.61 每股收益(最新摊薄) 1.27 1.61 2.02 2.66
利润总额 976.43 1237.33 1553.06 2044.80 每股经营现金流(最新 1.02 1.21 1.89 1.80
所得税 143.17 183.61 231.90 302.86 每股净资产(最新摊 4.80 5.81 7.24 9.28
净利润 833.26 1053.72 1321.16 1741.94 估值比率    
少数股东损益 2.84 1.14 1.46 1.81 P/E 26.22 22.68 18.09 13.72
归属母公司净利润 830.42 1052.58 1319.71 1740.12 P/B 6.96 6.30 5.05 3.94
EBITDA 1013.41 1327.45 1652.95 2149.12 EV/EBITDA 20.83 17.38 13.65 10.35
EPS（摊薄） 1.27 1.61 2.02 2.66           
数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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