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事件： 

信立泰发布 2017 年年度报告，2017 年全年公司实现营业收入 41.54 亿元，同比增长 8.36%；归属于上市

公司股东的净利润 14.52 亿元，同比增长 3.97%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 13.95 亿

元，同比增长 1.14%，实现 EPS 为 1.39 元。 

公司 2017 年 Q4 营业收入 10.52 亿元，同比增长 4.73%；归属于上市公司股东的净利润 3.58 亿元，同比增

长 0.28%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 3.27 亿元，同比增长-6.96%，实现 EPS 为 0.34

元。 

公司公告 2018 年 1-3 月经营预告，预计 2018 年 1-3 月归母净利润 4.14-4.33 亿元，同比增长 10-15%。 

公司公告利润分配预案：拟向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 8.00 元（含税），不以公积金转增股本。 

  

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 976.62 937.52 1004.2 972.21 1062.47 1067.39 1051.71 

增长率（%） 11.62% 3.06% 10.35% 6.23% 8.79% 13.85% 4.73% 

毛利率（%） 72.75% 74.03% 77.69% 79.43% 79.38% 82.61% 82.84% 

期间费用率（%） 30.22% 29.55% 34.11% 32.48% 39.36% 41.23% 44.54% 

营业利润率（%） 40.35% 43.00% 41.52% 45.49% 38.11% 40.00% 41.88% 

净利润（百万元） 334.91 343.56 353.96 372.68 350.73 360.25 353.22 

增长率（%） 09.39% 11.84% 03.48% 04.21% 04.73% 04.86% -0.21% 

每股盈利（季度，元） 0.32 0.33 0.34 0.36 0.34 0.35 0.34 

资产负债率（%） 17.80% 17.31% 16.44% 14.77% 10.78% 10.89% 10.28% 

净资产收益率（%） 7.04% 6.71% 6.48% 6.39% 6.44% 6.20% 6.08% 

总资产收益率（%） 5.78% 5.55% 5.42% 5.45% 5.74% 5.53% 5.28% 
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观点： 

1、全年业绩符合预期，2018一季度开始提速，全年收入有望向上加速换挡 

公司全年营收 41.51 亿元，同比增长 8.36%，归母净利润 13.52 亿，增速 3.91%，业绩符合市场预期。2017

年是公司业绩增速首次降到 10%以下，但其中可以看出研发和销售的投入力度远远大于往年。仔细拆分也

不难发现，制剂板块收入增速在不断加快，是原料药板块机构调整影响了收入端增速。我们对公司未来前景

持续强烈看好，一方面公司这两年处于快速丰富产品线阶段，2018 年开始收入有望向上加速换挡，另一方

面公司在创新研发领域的布局稳步推进看点颇多。 

分板块来看收入结构持续优化： 

 公司制剂板块收入 33.16 亿，增速 13.01%，制剂板块增速有提速趋势，主要来自氯吡格雷重回广东市

场，比伐卢定高速增长拉动（去年制剂板块整体增速 10.45%），且制剂板块毛利率持续提升，比去年同

期上升 4.24%。 

 原料药板块收入 7.34 亿，增速-9.36%，公司原料药板块增速下滑较多（去年原料药板块增速 9.48%），

在进行结构调整，影响了整体收入增速，但其中伴随着结构调整，毛利率（33.71%）相较去年提升了

2.45%。 

分产品来看：我们根据样本医院终端推测公司核心品种氯吡格雷收入 30 亿左右，增速超过 10%。第二大品

种比伐卢定收入已经接近 2 亿，过亿体量依然接近翻倍增长，阿利沙坦酯收入千万级别但放量迅速，贝那普

利 1 亿左右。 

公司预告一季度业绩区间为 10-15%，有加速趋势。我们判断大概率还是收入端三大主力品种表现优异拉动，

氯吡格雷 75mg 通过一致性评价后开始进口替代，比伐卢定持续高速增长，阿利沙坦酯已经进超过 400 家医

院（2017 年底 200 家医院）放量迅速。 

财务指标方面，公司销售费用率为 27.82%，与去年（22.23%）相比增长较快，同比增长 35.64%远远快于

收入增速，主要是加大了新品推广力度，未来这部分投入一定会转化成公司销售端的提升；管理费用率为

12.22%，比去年同期的 9.45%上升 2.77pp，其中研发费用投入 4.4 亿元，增长 46.73%。公司综合毛利率

达 81.10%，比去年同期的 79.41%上升 1.69pp，收入结构持续优化。 

 

展望 2018，公司收入端有望提速至 15-20%，业绩有望维持稳健增长： 

第一、氯吡格雷维持 10%以上增长（中标重回广东市场叠加一致性评价替代放量）。目前氯吡格雷市场格局

为 3 家竞争，信立泰和原研占据大部分市场。从收入端看信立泰大概占 30%左右，但考虑到信立泰价格比

原研药低，所以实际销量的市场占有率方面信立泰会略高于原研。未来得益于 PCI 手术量增加以及在神内神

经治疗和预防方面的普及。同时一致性评价方面信立泰 75mg 规格首批通过，25mg 如果进展顺利 18 年上

半年也有望获批。未来氯吡格雷生命周期将进一步延长 

第二、比伐卢定还处于高速增长期。2015 年比伐卢定收入大概 8000 万元左右，2016 年销售过亿，2017

年销售接近 2 亿，在过亿体量仍然接近翻倍增速实属难得。信立泰已经完成了比伐卢定的 IV 期临床，并在

美国杂志发表论文。从四期临床的结果来看，比伐卢定对整个手术的出血事件能够降低 30%，大大提高了

手术的安全性。比伐卢定这个品种虽然没有纳入国家医保目录，但公司目前在积极推进省医保工作，根据我
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们查询宁夏和河南已经纳入省增补医保，品种在没有医保的情况下推广情况已经非常理想，若进一步进入各

省增补目录则有望进一步爆发增长。我们推测未来 3-5 年比伐卢定还将高速增长，迅速成为 5 亿级别的品种 

第三、阿利沙坦酯进入谈判目录即将放量。国家唯一的一个沙坦类的专利药，目前进入医保谈判目录，未来

逐渐开始放量，2018 年收入有望过亿，4-5 年时间有望做到 10 亿级别。 

第四、18 年将有数个仿制药品种获批，产品线有望进一步丰富，包括奥美沙坦、匹伐他汀、瑞舒伐他汀等。 

第五、公司业绩增速全年可能仍然是慢于收入增速的，主要是由于研发投入和销售推广投入的力度将持续加

大。但这些都是为公司未来长期发展打下良好基础。 

 

2、2017 年大事梳理，核心产品均有突破 
  

表  1:信立泰 2017 年核心进展 

时间  事件  意义  

2017 年 4 月 第一期员工持股计划落地 6 亿员工持股计划激励范围广力度大，充分调动积极性 

2017 年 7 月 阿利沙坦酯纳入谈判目录 10 亿级别大品种蓄势待发 

2017 年11 月 特立帕肽上市申请受理 生物药领域突破 

2017 年11 月 替格瑞洛专利挑战成功并进

入优先审批 

替格瑞洛在众多仿制药企业中拔得头筹专利挑战成功，10 亿级别大品种有

望提前上市 

2017 年12 月 氯吡格雷 75mg 首批通过一致

性评价 

优质仿制药收益政策红利进口替代空间大，氯吡格雷生命周期有望延长 

2018 年 1 月 S086 片申报临床获得CDE受

理 

心衰创新药突破 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

  

阿利沙坦酯通过谈判

目录进入医保，医保支付价 49.4 元，降价 22.73%，目前品种销售规模千万级别，且之前未纳入省医保增补。

通过谈判进入医保以后有望成为 10 亿级别品种。未来我们判断放量节奏会比较快（已有 20 省中标，谈判

目录执行情况较好）。有望为公司带来收入和业绩弹性。 

 看好理由一：产品有一定特点，与同类产品氯沙坦或缬沙坦相比，降压平稳、且不经过肝脏代谢，利于

保护肝脏。 

 看好理由二：阿利沙坦酯目前已有 10 省中标，基本完成市场准入，利于放量。且目前销售体量很小，

对公司收入拉动较大。 

 看好理由三：国家 1.1 类新药，未来定位为高端降压药。 

 

产品特点：沙坦类唯一 1.1 类新药，降压平稳疗效明确。阿利沙坦酯用于用于轻、中度原发性高血压的治疗。

240mg/次/天，4 周可达最大降压效果，日用药金额 7.05 元。阿利沙坦酯降压平稳、疗效明确、对肝脏有一
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定保护作用（胃肠道酶代谢吸收，不经过肝脏）。阿利沙坦酯是血管紧张素 II 受体拮抗剂（国内已上市 9 种

该类药物，除阿利沙坦酯外还包括缬沙坦、厄贝沙坦、坎地沙坦酯、依普沙坦、依贝沙坦 、替米沙坦、氯

沙坦钾、奥美沙坦酯）阿利沙坦酯是其中唯一的 1.1 类新药，2013 年获得生产批件，专利保护期至 2026

年。 

表  2: 阿利沙坦酯各省中标情况梳理 

规格  

转

换

比  

中标

价格  

中标

省区 

中标

时间  公布文件  包装数量  价格属性 

240mg 1 7.05 吉林 
2017-

10-16 

吉林关于将国家 36 种谈判药品纳入医疗机构直接挂网采购

的通知 
挂网 

240mg 1 7.05 山西 
2017-

9-30 
山西关于 36 种国家谈判药品挂网采购的通知 挂网 

240mg 1 7.05 广东 
2017-

9-29 
广东关于做好 36 种国家谈判药品集中采购工作的通知 挂网 

240mg 1 7.05 广西 
2017-

9-28 
广西关于 36 种国家谈判药品集中采购的通知 挂网 

240mg 1 7.05 甘肃 
2017-

9-25 
甘肃关于执行国家 36 种谈判药品谈判结果的通知 挂网 

240mg 1 7.05 江苏 
2017-

9-20 
江苏卫计委关于做好 36 种谈判药品集中采购工作的通知 挂网 

240mg*7/盒,药

品包装用铝箔  

无公

布价

格 

上海 
2017-

9-19 

上海关于公布 2017 年第四批议价药品（自费药）挂网采购的

通知 
挂网 

240mg 1 7.05 湖南 
2017-

9-19 
湖南省卫生计生委关于执行国家药品价格谈判结果的通知 挂网 

240mg 1 7.05 宁夏 
2017-

9-18 
宁夏关于开展 36 种国家谈判药品集中采购工作的通知 挂网 

240mg 1 7.05 青海 
2017-

9-14 

青海省药品集中采购工作领导小组办公室关于国家谈判 36

种药品纳入青海省医疗机构药品直接挂网采购的通知 
挂网 

240mg 1 7.05 江西 
2017-

9-14 
关于将 36 种药品纳入谈判采购目录的通知 挂网 

0.24g 7 49.35 陕西 
2017-

9-11 
关于 36 种国家谈判药品挂网采购的通知 挂网 

240mg 1 7.05 
黑龙

江 

2017-

9-11 
关于做好 2017 年 36 种国家谈判药品挂网采购的公告 挂网 

240mg 1 7.05 海南 
2017-

9-6 
关于利拉鲁肽注射剂等 36 种谈判药品集中挂网的通知 挂网 

240mg 7 49.35 天津 
2017-

9-4 

关于调整纳入国家基本医疗保险、工伤保险和生育保险药品

目录乙类范围的国家谈判药品价格的通知（第三批） 
中标 

240mg 1 7.05 内蒙 2017- 内蒙古关于做好 36 种国家谈判药品集中采购工作的通知 挂网 
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古 8-30 

240mg/片 1 7.05 辽宁 
2017-

8-25 

关于将国家谈判 36 种药品纳入辽宁省医疗机构直接挂网采

购的通知 
挂网 

80mg 14 
56.93

8 
湖北 

2017-

4-17 
湖北关于公布公立医院药品集中采购目录的通知 中标 

240mg 7 63.93 北京 
2017-

4-8 
北京新一轮挂网价 

 
挂网 

80mg 14 56.94 福建 
2017-

3-6 

关于公布药品联合限价阳光采购目录（第一批）及医保最高

销售限价和医保支付结算价的通知 

医保最高

销售限价 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

氯吡格雷 75mg 如期通过一致性评价，进口替代空间巨大。氯吡格雷信立泰整体收入端市场份额在 30%以

上，但考虑到信立泰价格比原研药低，所以实际销量的市场占有率方面信立泰会略高于原研。但其中信立泰

主要销售的是 25mg，原研是 75mg 规格还占有 90%以上市场份额，信立泰 75mg 氯吡格雷如期通过一致性

评价，未来有进一步替代原研的空间。目前各个省份正在相继出台通过一致性评价品种的相关政策，包括 1

月上海发布的《关于 2018 年第一批通过仿制药质量和一致性评价品种挂网采购的通知》，后续发布政策的

还有包括江苏、宁夏等，氯吡格雷生命周期有望受益于进口替代进一步延长。后续持续关注替代情况。 
 

图  1:氯吡格雷整体市场份额  图  2:氯吡格雷 75mg 市场份额 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

 

 

3、坚持心血管方向，17-19 年聚焦丰富产品线并巩固行业地位，收入有望提速 

 
 

表  3:信立泰 BE试验情况概览 
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序号  登记号  试验状态  药物名称  适应症  试验通俗题目  

 1 CTR20170697 进行中 ,尚

未招募 

西他沙星片；英

文 名 ：

Sitafloxacin 

Hydrate 

Tablets；商品

名：无 

咽喉炎，扁桃体炎（扁桃体的炎症，包括扁桃

体周围脓肿）； 急性支气管炎，肺炎，慢性呼

吸系统疾病的继发感染； 膀胱炎，肾盂肾炎，

尿道炎； 宫颈炎； 中耳炎，鼻窦炎； 牙周炎，

冠周炎，颌骨炎症。 

西他沙星片在

餐后条件下人

体生物等效性

研究 

 2 CTR20170696 进行中 ,尚

未招募 

西他沙星片 咽喉炎，扁桃体炎（扁桃体的炎症，包括扁桃

体周围脓肿）； 急性支气管炎，肺炎，慢性呼

吸系统疾病的继发感染； 膀胱炎，肾盂肾炎，

尿道炎； 宫颈炎； 中耳炎，鼻窦炎； 牙周炎，

冠周炎，颌骨炎症。 

西他沙星片在

空腹条件下人

体生物等效性

研究 

 3 CTR20170578 进行中 ,招

募完成 

利伐沙班片 用于择期髋关节或膝关节臵换手术成年患者，

以预防静脉血栓形成(VTE)； 用于治疗成人深

静脉血栓形成( DVT)，降低急性 DVT 后 DVT 复

发和肺栓塞(PE)的风险； 用于具有一种或多种

危险因素（例如：充血性心力衰竭、高血压、

年龄≥75 岁、糖尿病、卒中或短暂性脑缺血发

作病史）的非瓣膜性房颤成年患者，以降低卒

中和全身性栓塞的风险。 

利伐沙班片在

餐后条件下人

体生物等效性

研究 

 4 CTR20170577 进行中 ,招

募完成 

利伐沙班片 用于择期髋关节或膝关节臵换手术成年患者，

以预防静脉血栓形成(VTE)； 用于治疗成人深

静脉血栓形成( DVT)，降低急性 DVT 后 DVT 复

发和肺栓塞(PE)的风险； 用于具有一种或多种

危险因素（例如：充血性心力衰竭、高血压、

年龄≥75 岁、糖尿病、卒中或短暂性脑缺血发

作病史）的非瓣膜性房颤成年患者，以降低卒

中和全身性栓塞的风险。 

利伐沙班片在

空腹条件下人

体生物等效性

研究 

 5 CTR20170366 进行中 ,招

募中 

盐酸莫西沙星

片 

莫西沙星用于治疗成人(≥18 岁)敏感菌所致

的上呼吸道和下呼吸道感染，急性窦炎、慢性

支气管炎急性发作、社区获得性肺炎，以及皮

肤和软组织感染。 

莫西沙星片在

空腹条件下人

体生物等效性

研究 

 6 CTR20170365 进行中 ,招

募中 

盐酸莫西沙星

片 

莫西沙星用于治疗成人(≥18 岁)敏感菌所致

的上呼吸道和下呼吸道感染，急性窦炎、慢性

支气管炎急性发作、社区获得性肺炎，以及皮

肤和软组织感染。 

莫西沙星片在

餐后条件下人

体生物等效性

研究 

 7 CTR20170292 进行中 ,招

募中 

匹伐他汀钙片 用于治疗高胆固醇血症、家族性高胆固醇血症。 匹伐他汀钙片

人体生物等效

性研究 
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 8 CTR20170130 进行中 ,招

募完成 

硫酸氢氯吡格

雷片 

急性冠脉综合征的患者；心肌梗死患者（从几

天到小于 35天），缺血性卒中患者（从 7天到

小于 6个月）或确诊外周动脉性疾病的患者。 

硫酸氢氯吡格

雷片的人体生

物等效性研究 

 9 CTR20160960 进行中 ,招

募中 

匹伐他汀钙片 用于治疗高胆固醇血症、家族性高胆固醇血症。 匹伐他汀钙片

的生物等效性

研究 

 10 CTR20160701 已完成 头孢呋辛酯片 适用于溶血性链球菌、金黄色葡萄球菌（耐甲

氧西林株除外）及流感嗜血杆菌等肠杆菌科细

菌敏感菌株所致成人急性咽炎或扁桃体炎、急

性中耳炎、上颌窦炎等 

头孢呋辛酯片

人体生物等效

性 

 11 CTR20160682 已完成 硫酸氢氯吡格

雷片 

急性冠脉综合征的患者；心肌梗死患者（从几

天到小于 35天），缺血性卒中患者（从 7天到

小于 6个月）或确诊外周动脉性疾病的患者。 

氯吡格雷进食

条件下人体生

物等效性试验 

 12 CTR20160645 进行中 ,招

募中 

硫酸氢氯吡格

雷片 

急性冠脉综合征的患者；心肌梗死患者（从几

天到小于 35天），缺血性卒中患者（从 7天到

小于 6个月）或确诊外周动脉性疾病的患者。 

氯吡格雷空腹

条件下人体生

物等效性试验 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4、研发投入不断加大，后续转型创新看点多 
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图  3:信立泰在研产品线布局 
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资料来源：公开资料，公司年报，东兴证券研究所 

 

结论： 

公司是医保目录调整、一致性评价受益的优质标的。研发投入也排名全国前列。核心品种氯吡格雷生命周期

有望借助一致性评价进口替代进一步延长，后续品种比伐卢定、阿利沙坦酯、替格瑞洛已形成梯队，公司未

来还会聚焦创新药、生物药研发，为公司发展持续注入新看点。我们预计 2018-2020 年归母净利润分别为

16.80 亿元、20.05 亿元、24.17 亿元，对应增速分别为 15.74%，19.29%，20.56%，EPS 分别为 1.61 元、

1.92 元、2.31 元，对应 PE 分别为 26X、22X、18X。我们看好公司长期发展，维持 “推荐”评级。 

风险提示： 

氯吡格雷降价风险，创新药研发风险
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 3651  3716  6359  8834  11763  营业收入 3833  4154  4874  5733  6726  

货币资金 1714  829  4100  6189  8690  营业成本 950  785  854  969  1054  

应收账款 795  835  1001  1178  1382  营业税金及附加 65  78  73  86  101  

其他应收款 59  49  58  68  80  营业费用 852  1156  1399  1651  1944  

预付款项 37  58  75  94  115  管理费用 362  507  634  745  874  

存货 323  478  309  351  381  财务费用 -31  -21  0  0  0  

其他流动资产 100  913  28  28  28  资产减值损失 3.61  0.25  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2883  3148  2336  2166  1994  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 44  63  63  63  63  投资净收益 -1.26  22.77  10.00  15.00  17.00  

固定资产 980  1117  1046  989  949  营业利润 1631  1715  1924  2296  2770  

无形资产 977  973  876  778  681  营业外收入 27.81  20.61  30.00  35.00  40.00  

其他非流动资产 317  86  86  86  86  营业外支出 8.18  19.91  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6534  6864  8695  11000  13757  利润总额 1650  1715  1954  2331  2810  

流动负债合计 969  573  1032  1614  2293  所得税 260  278  274  326  393  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 1390  1437  1680  2005  2417  

应付账款 77  91  51  58  64  少数股东损益 -6  -15  0  0  0  

预收款项 5  18  505  1078  1751  归属母公司净利润 1396  1452  1680  2005  2417  

一年内到期的非流

动负债 

15  15  15  15  15  EBITDA 2666  2747  2092  2466  2942  

非流动负债合计 106  133  56  56  56  EPS（元） 1.33  1.39  1.61  1.92  2.31  

长期借款 45  30  30  30  30  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1074  706  1089  1670  2349  成长能力      

少数股东权益 100  106  106  106  106  营业收入增长 10.23% 8.35% 17.34% 17.62% 17.32% 

实收资本（或股本） 1046  1046  1046  1046  1046  营业利润增长 10.31% 5.14% 12.21% 19.33% 20.65% 

资本公积 182  161  161  161  161  归属于母公司净利润

增长 

10.31% 3.97% 15.74% 19.29% 20.56% 

未分配利润 3605  4325  5098  6020  7132  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

5360  6053  7500  9224  11303  毛利率(%) 75.22% 81.10% 82.47% 83.09% 84.34% 

负债和所有者权

益 

6534  6864  8695  11000  13757  净利率(%) 36.26% 34.59% 34.48% 34.97% 35.93% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 21.37% 21.15% 19.33% 18.22% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 26.05% 23.99% 22.40% 21.73% 21.38% 

经营活动现金流 1435  1458  2918  2355  2823  偿债能力           

净利润 1390  1437  1680  2005  2417  资产负债率(%) 16% 10% 13% 15% 17% 

折旧摊销 1067  1053  0  170  172  流动比率        

3.77  

   

6.48  

   6.16     5.47       

5.13  财务费用 -31  -21  0  0  0  速动比率        

3.44  

   

5.65  

   5.86     5.26       

4.96  应收账款减少 0  0  -166  -176  -204  营运能力           

预收帐款增加 0  0  487  573  673  总资产周转率 0.64  0.62  0.63  0.58  0.54  

投资活动现金流 -530  -1203  662  15  17  应收账款周转率 5  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 31.09  49.39  68.20  104.30  110.31  

长期股权投资减少 0  0  261  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -1  23  10  15  17  每股收益(最新摊薄) 1.33  1.39  1.61  1.92  2.31  

筹资活动现金流 -200  -1133  -309  -281  -338  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.67  -0.84  3.13  2.00  2.39  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.12  5.79  7.17  8.82  10.81  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 31.34  29.99  25.94  21.75  18.04  

资本公积增加 0  -21  0  0  0  P/B 8.13  7.20  5.81  4.73  3.86  

现金净增加额 705  -879  3271  2089  2501  EV/EBITDA 15.73  15.59  18.90  15.19  11.88   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


