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业绩向上趋势确立，看好公司创新转型 增持（维持） 

——信立泰（002294）点评报告 日期：2018 年 03 月 27 日 

   
[Table_FinanceInfo]  2016 年 2017 年 2018E 2019E 

营业收入(亿元) 38.33 41.54 48.18 56.13 

增长比率(%) 10.23 8.35 16.00 16.50 

净利润(亿元) 13.96 14.52 16.77 19,95 

    增长比率(%) 10.31 3.97 17.89 18.99 

每股收益(元) 1.33 1.39 1.60 1.91 

市盈率(倍) 21.98 32.51 26.02 21.86 
 

[Table_Summary] 事件: 

3月27日，公司公布2017年报：报告期内，公司实现营收41.54亿，同比

增长8.35%；实现归母净利和扣非后归母净利分别为14.52亿、13.95亿，

分别同比增长3.97%、1.14%；同时公司还公布了利润分配方案和2018年

一季度业绩预报：每10股派现8元（含税）；18年一季度预计实现归母净

利4.14-4.33亿，同比增长10%-15%。 

 

投资要点: 

 多因素影响短期利润，业绩向上趋势确立 

分业务板块看，制剂板块实现收入34.16亿，同比增长13%；原料药板块

实现收入7.34亿，同比下滑9.36%。报告期内公司归母净利的增速较往年

有所下滑，一方面原因是原料药业务收入有所减少，另一方面是由于报

告期内公司研发、销售费用增长较快所致：17年公司研发投入4.39亿，

同比增长46.37%，销售费用同比增长35.64%。自2018年起，在主力品种

持续增长叠加新品的快速放量影响下，公司业绩增长有望加速，业绩向

上趋势将逐步确立。 

 主力品种受益于一致性评价和医保红利，市场表现值得关注 

2017年公司核心品种泰嘉（氯吡格雷）预计收入达30亿，增速为13%-14%，

目前其75mg规格已通过一致性评价，25mg规格已完成申报，有望不久后

获批，今年起泰嘉品种将受益于营销发力及配套政策红利（如上海等地

区直接挂网采购等），加速实现进口替代；比伐芦定目前处于快速放量期，

17年增速达50%，在四期临床工作推动下，未来几年仍将维持高速增长，

18年收入有望达3亿；阿利沙坦酯新进国家医保目录，同时公司销售团队

配置到位，今年起将进入加速放量期。预计今年在核心品种持续增长以

及二线品种加速放量下，公司营收增速有望超15%。 

 加强研发布局，18年起逐步迎来收获期 

公司以心血管领域为基础，近几年全面加强研发布局，逐步将业务领域

延伸至降血糖、抗肿瘤、骨科等领域，目前已形成高端处方药、创新生

物药和创新医疗器械三条研发主线，18年起将逐步进入收获期：1.重磅

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 41.68 

市净率（倍） 7.08 

流通市值（亿元） 435.98 

每股净资产（元） 5.79 

每股经营现金流（元） 1.39 

营业利润率（%） 41.28 

净资产收益率（%） 25.94 

资产负债率（%） 10.28 

总股本（万股） 104,602 

流通股（万股） 104,602 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2018 年 03 月 26 日 
 

[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20171225_投资策略报 
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品种替格瑞洛报批上市并被纳入优先审评，预计今年上半年获批，销售

峰值有望达10亿；2.骨质疏松药物—特立帕肽已申报上市；3.降血糖药

物苯甲酸复格列汀正进行2,3期临床，进展顺利；4.重要仿制药品种匹

伐他汀、西他沙星片等均按质量与疗效要求申报。此外，“重组人角质

细胞生长因子（rhKGF）冻干粉针”、“注射用重组人II型肿瘤坏死因子

受体-抗体融合蛋白”等生物药在研品种已完成II期临床,还有部分在研

品种处于申报临床和临床前研究阶段。公司通过研发布局逐步向生物创

新药企转型，为公司长远发展打开空间。 

 盈利预测与投资建议： 

公司在心脑血管用药领域优势突出，作为一致性评价和医保红利的受益

标的，看好公司未来几年在核心品种的进口替代以及潜力品种快速放量

下带来的业绩快速增长，同时看好公司未来在研品种的逐步落地对公司

中长期经营业绩的支撑。预计18年、19年公司实现归母净利分别为16.77

亿、19.95亿，同比分别增长15.5%、18.96%，对应EPS分别为1.60、1.91,

对应当前股价PE分别为26倍、22倍，继续强烈推荐，维持“增持”评级。 

 风险因素：产品市场推广不及预期的风险、在研品种研发失败的风

险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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