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 [Table_Title] 信立泰(002294) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 化学制剂 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，致力研发增强公司长期发展

潜力 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,833.49 4284.32 4810.22 5326.10 

同比（%） 10.23 11.76 12.27 10.72 

净利润（百万元） 1,396.41 1559.10  1748.60  1925.08  

同比（%） 10.31 11.65 12.15 10.09 

毛利率（%） 75.22 74.99 74.57 73.99 

ROE（%） 26.05 24.74 23.76 22.59 

每股收益（元） 1.33  1.49  1.67  1.84  

P/E 24.21  21.68  19.33  17.56  

P/B 6.31  5.36  4.59  3.97  
 

投资要点 

 
一、事件： 

公司公布 2017 年半年报，公司 2017 年上半年营收 20.35 亿元，同比

增长 7.55%，归属母公司股东净利润 7.30 亿元，同比增长 5.19%，扣非归

属母公司股东净利润 7.11 亿元，同比增长 3.72%，符合预期。 

公司同时发布对 1-9 月份经营业绩的预计，归属上市公司股东的净利

润增幅为 0%-10%，变动区间为 10.40 亿元-11.44 亿元。 
 

二、我们的观点： 
1. 医保招标助泰嘉释放业绩，一致性评价工作领先奠定竞争优势 

公司氯吡格雷产品泰嘉在国内起步早、用户群稳定且庞大，且很早进

入国家医保，其目前的市场规模比较稳定。但是 2017 年泰嘉重回广东医

保，预计泰嘉市场增长依旧维持稳定。相比信立泰和赛诺菲的往年中标情

况，2015 年之前，公司中标省份相当，平分秋色；2017 年目前为止公司已

经中标 10 个省份，整体招标工作加速。随着招标落地有望大幅增厚公司

泰嘉销售额。 

图表 1:信立泰氯吡格雷中标省份情况   

时间 2015 2016 2017 

信立泰中标

省份 

8 9 10 

湖南、湖北、江

西、广西、甘

肃、浙江、上

海、四川 

上海、广西、海

南、天津、内蒙

古、湖北、陕

西、山东、西藏 

重庆、四川、上

海、江西、贵州、

广东、黑龙江、湖

北、辽宁、山东 

赛诺菲中标

省份 

8 9 7 

福建、宁夏、湖

南、湖北、广

东、甘肃、浙

江、四川 

上海、海南、天

津、内蒙古、广

东、湖北、陕

西、山东、西

藏、 

重庆、四川、江

西、贵州、黑龙

江、湖北、辽宁、 

资料来源：中标网、药智网、东吴证券研究所 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                32.32 

一年最低/最高价 26.59/36.36 

市净率（倍）                 6.31 

流通 A 股市值

（亿元）      

338 

基础数据  

每股净资产（元）                5.12 

资本负债率（%）                10.78 

总股本（百万股）              1,046 

流通 A 股（百万

股）            

1,046 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 信立泰 2016 年报点评：业绩

表现符合预期，看好优质仿

制药发展带给公司的机遇 -

20170321 

 

 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 25 日 

 
证券分析师    全铭 

执业证书编号：
S0600517010002 

quanm@dwzq.com.cn 

证券分析师    焦德智 

执业证书编号：
S0600516120001 

jiaodzh@dwzq.com.cn 

研究助理    许汪洋 
021-60199780 

xuwy@dwzq.com.cn 

-5%
1%
8%

15%
21%
28%

20
16
/
08

20
16
/
09

20
16
/
10

20
16
/
11

20
16
/
12

20
17
/
01

20
17
/
02

20
17
/
03

20
17
/
04

20
17
/
05

20
17
/
06

20
17
/
07

20
17
/
08

信立泰 沪深300



 

2 / 6 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

公司为国内首家氯吡格雷制剂及原料均通过欧盟认证的企业，主要产品泰嘉在欧盟十多

个国家上市销售，产品品质得到发达国家药品监管体系认可；同时，泰嘉的一致性评价工作正

在顺利推进中。公司将继续以高品质立足市场， 泰嘉 25mg 的一致性评价试验已经完成，泰

嘉 75mg 的一致性评价工作已完成申报和审查，进度领先，为加速进口替代、提升市场竞争优

势奠定坚实基础，鉴于泰嘉在公司整体业务的营收占比，该产品一致性评价工作将有力支撑公

司业绩。 

图表 2：样本医院氯吡格雷企业销售额（百万元）  图表 3：2016 年样本医院氯吡格雷市场格局 

 

 

 

资料来源：PDB，东吴证券研究所  资料来源：PDB，东吴证券研究所 

2. 二线品种逐渐发力，丰富品类降低单品种依赖风险 

我们估计公司比伐芦定（泰加宁）上半年增速超过 40%，成为公司二线品种发力的重要支

撑，公司该品种始终保持高增长态势。下半年公司争取进入各省医保目录，结合新标落地，明

年有望加速增长。 

公司 1.1 类新药阿利沙坦（信立坦）通过谈判进入医保目录乙类范围，阿利沙坦酯 240mg/

片的医保支付标准为 7.05 元，80mg/片的医保支付标准为 3.04 元，降价幅度约为 25.7%，后

期医保支付带动终端放量有望以价换量。与此同时，作为 2015 年版《高血压合理用药指南》

推荐用药，阿利沙坦酯降压作用不依赖肝脏细胞色素 P450 酶，联合用药更安全，起效更快、

更强；长期使用降低血尿酸，具有靶器官保护作用，安全性更高，公司将继续推进四期临床研

究，深化专业学术推广，实现信立坦快速放量，为业绩增长提供新动力，预期明年结束。 

图表 4：样本医院泰加宁销售额（万元）  图表 5：样本医院信立泰阿利沙坦销售额（万元） 

 

 

 

资料来源：PDB，东吴证券研究所  资料来源：PDB，东吴证券研究所 
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3.新品研发增强公司长期发展潜力 

公司大力投入研发力量，上半年研发费用达 1.90 亿元，同比增长 40.7%。 

2017 年上半年，公司新立项品种 10 项，申报注册项目 3 个，在研项目 55 项；获得 3 项

药物临床试验批件、2 项审批意见通知件、3 项药品补充申请批件；新申请专利 10 件（包含 3

件 PCT 发明专利申请），4 件发明专利（其中包括美国一件）、2 项实用新型专利获得授权。创

新药信立他赛已获得临床批件，正进行 I 期临床研究的筹备工作；创新药苯甲酸复格列汀开展

II、III 期临床研究，进展顺利；替格瑞洛已完成 BE 试验，提交上市申请。同时，公司目前有

8 项 BE 试验公示。 

生物药领域，PTH 即将申报生产，基因治疗药物“重组 SeV-hFGF2/dF 注射液”正进行国

内的 I 期临床研究，辅助生殖类首仿药物“重组人促卵泡激素-CTP 融合蛋白注射液”已申报

临床； KGF、BF02、注射用重组人甲状旁腺素等多个项目的研发按计划进行。 

器械方面，在研产品“生物可吸收冠状动脉雷帕霉素洗脱支架系统”被纳入创新医疗器械

特别审批程序，有望加快产品上市进程；左心耳封堵器、腔静脉过滤器进展符合预期，并处于

领先优势，将与公司现有的钴铬合金研发平台形成互补优势；“脑动脉药物洗脱支架”及“下

肢动脉药物洗脱支架”进展符合预期。 

图表 6：公司研发费用及增速 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所整理 

4. 制剂业务占比扩大提升盈利能力，增加销售力度推广制剂产品 

公司着力发展以氯吡格雷为代表的制剂板块，上半年公司制剂业务占比提升至 81.65%，

而制剂板块 90.36%的毛利率水平大幅领先原料药板块的 30.68%的毛利率，因此在制剂板块带

动下，公司毛利率稳步提升。 
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图表 7：公司归母净利润（亿元）及增速  图表 8：公司毛利率&净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

公司加大销售投入，上半年销售费用达 5.22 亿元，同比增长 27.63%。公司一方面向零售

及基层延伸公司氯吡格雷渠道，另一方面加大学术推广能力，扩建零售渠道销售队伍，为二线

品种未来放量奠定市场基础。 

图表 9：公司销售费用及增速 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所整理 

三、盈利预测与投资建议： 

公司作为国内最优质的仿制药企业之一，在政策主导的药品质量提高的大趋势下将明显

受益，未来有望进一步强化在心脑血管治疗领域中的优势地位。我们预期公司 2017-2019 年，

收入分别为 42.84 亿元、48.10 亿元和 53.26 亿元，同比增长 11.76%、12.27%和 10.72%；归属

母公司净利润为 15.59 亿元、17.49 亿元和 19.25 亿元，同比增长 11.65%、12.15%和 10.09%；

对应 EPS 为 1.49 元、1.67 元和 1.84 元。因此，我们维持公司“增持”评级。 

四、风险提示： 

“泰加宁”和“信立坦”销售收入低于预期；一致性评价结果低于预期；公司新品研发进

度低于预期。 
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信立泰三大财务预测表(百万元) 

资产负债表 2016  2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2947.48  4309.29  5571.25  7131.16  营业收入 3833.49  4284.32  4810.22  5326.10  

现金 1013.30  1975.82  3122.55  4283.08  营业成本 949.88  1071.53  1223.25  1385.13  

应收账款 1414.61  1753.63  1803.51  2135.12  营业税金及附加 64.93  72.57  81.47  90.21  

其它应收款 58.87  28.12  69.54  38.59  营业费用 852.07  953.23  1071.31  1187.39  

预付账款 36.90  25.79  45.78  35.26  管理费用 362.37  404.18  453.34  501.96  

存货 323.44  425.58  429.50  538.74  财务费用 -31.49  -32.38  -56.27  -82.39  

其他 100.37  100.37  100.37  100.37  资产减值损失 3.61  3.61  3.61  3.61  

非流动资产 2832.86  2533.21  2233.57  1957.90  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 44.26  44.26  44.26  44.26  投资净收益 -1.26  0.00  0.00  0.00  

固定资产 980.11  936.81  791.90  646.99  营业利润 1630.85  1811.59  2033.51  2240.19  

无形资产 977.49  1124.25  993.49  862.73  营业外损益 19.63  14.27  14.27  14.27  

其他 831.00  427.90  403.92  403.92  利润总额 1650.48  1825.86  2047.78  2254.46  

资产总计 5780.35  6842.51  7804.81  9089.06  所得税 260.44  273.88  307.17  338.17  

流动负债 268.79  396.01  309.73  439.55  净利润 1390.04  1551.98  1740.61  1916.29  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 -6.38  -7.12  -7.98  -8.79  

应付账款 76.79  201.40  116.18  243.42  归属母公司净利润 1396.41  1559.10  1748.60  1925.08  

其他 192.01  194.61  193.55  196.13  EBITDA 1742.04  2090.86  2289.06  2445.80  

非流动负债 51.48  51.48  51.48  51.48  EPS（元） 1.33  1.49  1.67  1.84  

长期借款 45.00  45.00  45.00  45.00       

其他 6.48  6.48  6.48  6.48  主要财务比率 2016  2017E 2018E 2019E 

负债合计 320.28  447.49  361.21  491.03  营业收入 10.23% 11.76% 12.27% 10.72% 

少数股东权益 99.74  92.62  84.64  75.85  营业利润 10.31% 11.08% 12.25% 10.16% 

归属母公司股东权益 5360.33  6302.39  7358.96  8522.17  归属母公司净利润 10.31% 11.65% 12.15% 10.09% 

负债和股东权益 5780.35  6842.51  7804.81  9089.06  毛利率 75.22% 74.99% 74.57% 73.99% 

现金流量表 2016  2017E 2018E 2019E 净利率 36.26% 36.22% 36.19% 35.98% 

经营活动现金流 1433.61  1536.38  1771.87  1829.55  ROE 26.05% 24.74% 23.76% 22.59% 

净利润 1390.04  1551.98  1740.61  1916.29  ROIC 33.92% 33.41% 37.32% 41.58% 

折旧摊销 121.85  296.04  296.04  272.06  资产负债率 5.54% 6.54% 4.63% 5.40% 

财务费用 -2.25  -31.04  -54.76  -80.72  净负债比率 0.82% 0.70% 0.60% 0.52% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 10.97  10.88  17.99  16.22  

营运资金变动 361.13  1234.60  1348.23  1430.09  速动比率 9.39  9.55  16.28  14.77  

其它 -437.16  -1515.20  -1558.25  -1708.18  总资产周转率 66% 63% 62% 59% 

投资活动现金流 -530.00  12.13  12.13  12.13  应收帐款周转率 2.71  2.44  2.67  2.49  

资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 7.70  7.70  7.70  7.70  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.33  1.49  1.67  1.84  

其他 -530.00  12.13  12.13  12.13  每股经营现金 1.37  1.47  1.69  1.75  

筹资活动现金流 -200.05  -585.99  -637.26  -681.15  每股净资产 5.12  6.03  7.04  8.15  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 24.21  21.68  19.33  17.56  

长期借款 0.00  -585.99  -637.26  -681.15  P/B 6.31  5.36  4.59  3.97  

其他 -200.05  0.00  0.00  0.00  EV/EBITDA 18.93  15.31  13.48  12.14  

现金净增加额 703.56  962.52  1146.74  1160.53            

数据来源：wind，东吴证券研究所        



 

6 / 6 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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