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心脑血管专科药龙头  投资价值显现 

—信立泰（002294）2015 年中报点评 

主要观点： 

一、心脑血管专科药龙头 

公司作为心脑血管专科药龙头，主要产品包括硫酸氢氯吡格雷片、

阿利沙坦酯片、盐酸贝那普利片等。其中硫酸氢氯吡格雷片（商品名：

泰嘉）是公司的主导产品，为公司首仿药，原研厂家为外企赛诺菲（商

品名：波立维）。波立维曾长期是全球销量第二的重磅炸弹品种，市场容

量较大，目前国内市场波立维占有率在 70%以上，因此从进口替代角度

来看，国产产品仍然有较大的进口替代空间。 

二、心脑血管专科药市场将继续稳定增长 

老年人是心脑血管疾病多发群体，随着我国逐渐步入老龄化社会，

心脑血管疾病的发病率也在不断提高，因此心脑血管疾病用药市场未来

将继续保持稳定增长。 

未来 20 年是中国老年人口增长最快的时期，截至２０１３年底，我

国６０岁及以上老年人口２.０２亿人，占总人口的１４．９％，预计 2033

年前后将达到 4 亿，平均每年增加 1000 万，最高年份将增加 1400 多万。

心脑血管病死亡已占我国总死亡构成的 41%。 

三、积极拓展海外市场 

硫酸氢氯吡格雷全球销售额在 500 亿人民币左右，而国内市场销售

额在 40 亿左右，因此在国内市场之外是更加广阔的全球市场。由于公司

产品具有价格优势，为外企的 1/5，因此海外市场竞争前景看好。 

在开拓海外市场方面，公司设立国际部，专门负责海外市场的开拓

工作。在海外市场，公司通过近几年的努力，主要产品通过国际认证，

初步建成海外市场销售网络，在海外建立产品分销点，提升海外市场对

公司产品的认知度。 

公司大亚湾生产基地 2012 年通过欧盟 GMP 认证，泰嘉的生产车间

接受了以严谨著称的德国 GMP 认证检查和欧盟认证。2013 年贝那普利

也取得欧盟证书。目前泰嘉已拥有欧盟多个国家（包括英国、德国、意

大利、西班牙、希腊等）上市许可，连续三年出口至欧盟国家。逐渐实

现了由发展中国家向发达国家的进步。 

四、投资策略 

信立泰作为心脑血管专科药龙头企业，从国内来看受益于老龄化和

进口替代，从国外来看市场开拓不断取得重要进展，面对更加广阔的全

球市场，发展前景看好。从估值来看，公司投资价值已经显现，预计公

司 2015-2017 年 EPS 分别为 1.14 元、1.40 元、1.63 元，对应市盈率 19.1、

15.6、13.3 倍，给予公司“买入”评级。 
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主要财务数据预测 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2,883 3,492 4,239 4,907 

(+/-%) 23.9% 21.2% 21.4% 15.7% 

净利润(百万元) 1042 1195 1462 1710 

(+/-%) 25.5% 14.6% 22.4% 16.9% 

每股收益（元） 1.59 1.14 1.40 1.63 

EBIT  Margin 40.7% 38.4% 38.8% 39.0% 

净资产收益率（ROE） 27.6% 26.4% 26.9% 26.3% 

市盈率（PE） 21.9 19.1 15.6 13.3 

EV/EBITDA 19.1  15.5  12.8  11.2  

市净率（PB） 6.03  5.04  4.19  3.51  
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财务报表预测：                     

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 851  1308  1777  2686    营业收入 2883  3492  4239  4907  

应收款项 1303  1579  1917  2219    营业成本 765  926  1165  1357  

存货净额 152  178  225  260    营业税金及附加 43  52  63  73  

其他流动资产 223  271  328  380    销售费用 713  856  1011  1166  

流动资产合计 2530  3336  4247  5545    管理费用 188  317  356  396  

固定资产 872  1058  1222  1359    财务费用 (17) (27) (39) (56) 

无形资产及其他 985  886  788  689    投资收益 20  20  20  20  

投资性房地产 182  182  182  182    资产减值及公允价值变动 (4) (4) (4) (4) 

长期股权投资 47  47  47  47    其他收入 0  0  (0) (0) 

资产总计 4616  5510  6486  7822    营业利润 1207  1385  1698  1987  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0    营业外净收支 10  10  10  10  

应付款项 105  123  155  180    利润总额 1217  1396  1708  1997  

其他流动负债 688  818  849  1093    所得税费用 174  199  244  285  

流动负债合计 793  941  1004  1273    少数股东损益 1  1  2  2  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 1042  1195  1462  1710  

其他长期负债 35  35  35  35              

长期负债合计 35  35  35  35    现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

负债合计 828  976  1039  1308    净利润 1042  1195  1462  1710  

少数股东权益 9  9  10  11    资产减值准备 (1) 0  1  1  

股东权益 3780  4525  5437  6503    折旧摊销 63  194  217  243  

负债和股东权益总计 4616  5510  6486  7822    公允价值变动损失 4  4  4  4  

            财务费用  (17) (27) (39) (56) 

关键财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E   营运资本变动 121  (201) (378) (120) 

每股收益 1.59 1.14 1.40 1.63   其它 2  0  0  0  

每股红利 0.60 0.43 0.53 0.62   经营活动现金流 1231  1193  1306  1839  

每股净资产 5.78 4.33 5.20 6.22   资本开支 (117) (287) (287) (287) 

ROIC 29% 32% 35% 38%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 28% 26% 27% 26%   投资活动现金流 (163) (287) (287) (287) 

毛利率 73% 73% 73% 72%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 41% 38% 39% 39%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 43% 44% 44% 44%   支付股利、利息 (392) (450) (550) (643) 

收入增长 24% 21% 21% 16%   其它融资现金流 (126) 0  0  0  

净利润增长率 26% 15% 22% 17%   融资活动现金流 (911) (450) (550) (643) 

资产负债率 18% 18% 16% 17%   现金净变动 157  457  469  909  

息率 2.8% 3.2% 3.9% 4.5%   货币资金的期初余额  694  851  1308  1777  

P/E 21.9 19.1 15.6 13.3   货币资金的期末余额  851  1308  1777  2686  

P/B 6.0 5.0 4.2 3.5   企业自由现金流 1073  857  960  1479  

EV/EBITDA 19.1 15.5 12.8 11.2   权益自由现金流 947  880  993  1526  

资料来源：华安证券研究所                     
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


