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信立泰（002294.SZ） 

核心产品持续放量，创新成长加速可期 

事件。信立泰发布 2021 年半年度报告。公司 2021 年上半年实现营业收入

13.76 亿元，同比下降 10.38%，归母净利润 2.37 亿元，同比增长 20.50%，

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.19 亿元，增速

31.63%，实现 EPS0.22 元。 

Q2 单季度：营业收入 6.10 亿元，同比下降 8.86%，归母净利润 0.82 亿元，

同比增长 75.96%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.71

亿元，增速 130.39%。 

观点：核心产品持续放量符合预期，后续创新持续推进可期 

阿利沙坦酯持续放量符合预期，集采影响已逐步消化完毕。 

 阿利沙坦酯持续放量符合预期。公司披露报告期内阿利沙坦酯已入院目

标医院超过 4000 家，销售同比增长近 1.5 倍，已成为公司业绩核心驱

动力之一。我们预计销售额在 4 亿元以上，放量符合预期； 

 抗血小板药物需求不断扩大。氯吡格雷、替格瑞洛销量保持两位数以上

增长，我们预计氯吡格雷体量接近 5 亿； 

 研发方面，不断完善慢病领域管线的长期布局，持续创新收获长足发

展。积极布局创新药研发（新立 6 项），多个重点项目处于或即将进入

III 期临床。预计特立帕肽水针 2021 年内获批，SAL0107、恩那司他片

在 2022 年获批。 

公司不断完善慢病领域管线的长期布局，后续创新推动业绩增长。大力研发

投入下，公司产品管线获得快速扩充和持续推进。目前在研项目 44 项，包

括化学药 25 项（创新项目 16 项+仿制药在审评 9 项）、生物药 12 项（创

新项目 7 项）；其中新立项创新药项目 6 项；医疗器械领域在研项目 7 项。

精耕细作、持续创新、长远布局，与临床价值为先的药品发展导向高度契合，

源源不断的创新产品上市将为公司长足发展带来持续的生命力。 

创新、优质是公司持续发展的源动力，覆盖全国的循证医学推广团队是信立

泰的核心竞争力。优秀的创新能力、高效的研发工作及良好的产品线规划，

专业、卓越的循证医学推广能力，全产业链的规模效应支撑公司在高端化学

药、生物医药、医疗器械全面布局，实现心血管为中心，辐射降血糖、骨科、

抗肿瘤多领域共发展。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 5.04 亿元、

6.65 亿元、8.04 亿元，增长分别为 728.6%、31.9%、20.9%。EPS 分别为

0.48 元、0.64 元、0.77 元，对应 PE 分别为 52x，40x，33x。公司未来创

新持续推进，我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：研发失败的风险；政策变化带来的价格下降风险；成本上升的风

险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,470 2,739 3,116 3,659 4,371 

增长率 yoy（%） -3.9 -38.7 13.8 17.4 19.4 

归母净利润（百万元） 715 61 504 665 804 

增长率 yoy（%） 

 

 

-51.0 -91.5 728.6 31.9 20.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 0.06 0.48 0.64 0.77 

净资产收益率（%） 10.2 0.9 7.8 10.0 11.4 

P/E（倍） 36.7 431.2 52.0 39.5 32.6 

P/B（倍） 4.0 4.8 4.4 4.3 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3090 2132 3046 2661 4017  营业收入 4470 2739 3116 3659 4371 

现金 1112 865 791 928 1109  营业成本 964 848 841 942 1115 

应收票据及应收账款 1166 527 1400 862 1840  营业税金及附加 63 35 49 55 63 

其他应收款 32 28 40 40 56  营业费用 1576 899 898 1032 1259 

预付账款 23 31 31 41 45  管理费用 278 288 302 337 380 

存货 503 392 496 499 678  研发费用 763 371 421 512 612 

其他流动资产 253 290 290 290 290  财务费用 -1 -12 17 17 35 

非流动资产 4644 4787 4841 4951 5111  资产减值损失 -11 -283 0 0 0 

长期投资 450 420 368 310 247  其他收益 62 70 0 0 0 

固定资产 1205 1164 1259 1383 1541  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1735 1982 2057 2147 2244  投资净收益 -31 -27 -23 -28 -34 

其他非流动资产 1254 1221 1157 1111 1079  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 7733 6918 7888 7611 9128  营业利润 846 79 567 736 872 

流动负债 778 1097 1610 1283 2561  营业外收入 25 1 13 12 13 

短期借款 124 300 979 366 1739  营业外支出 20 23 21 21 21 

应付票据及应付账款 144 223 141 268 216  利润总额 851 57 559 726 864 

其他流动负债 509 573 490 650 606  所得税 170 7 87 112 135 

非流动负债 289 230 214 200 187  净利润 682 50 472 614 729 

长期借款 159 90 75 60 47  少数股东损益 -33 -11 -33 -51 -76 

其他非流动负债 130 140 140 140 140  归属母公司净利润 715 61 504 665 804 

负债合计 1067 1327 1824 1483 2748  EBITDA 1083 319 764 955 1137 

少数股东权益 177 83 51 -1 -76  EPS（元） 0.68 0.06 0.48 0.64 0.77 

股本 1046 1046 1046 1046 1046        

资本公积 144 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 5345 4798 5048 5389 5818  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6489 5508 6013 6129 6456  成长能力      

负债和股东权益 7733 6918 7888 7611 9128  营业收入(%) -3.9 -38.7 13.8 17.4 19.4 

       营业利润(%) -50.8 -90.6 615.4 29.9 18.5 

       归属于母公司净利润(%) -51.0 -91.5 728.6 31.9 20.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 78.4 69.0 73.0 74.3 74.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.0 2.2 16.2 18.2 18.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.2 0.9 7.8 10.0 11.4 

经营活动现金流 1507 1374 -464 1679 -237  ROIC(%) 9.6 0.8 6.7 9.4 9.0 

净利润 682 50 472 614 729  偿债能力      

折旧摊销 247 264 188 211 238  资产负债率(%) 13.8 19.2 23.1 19.5 30.1 

财务费用 -1 -12 17 17 35  净负债比率(%) -9.9 -6.3 6.5 -6.0 12.7 

投资损失 31 27 23 28 34  流动比率 4.0 1.9 1.9 2.1 1.6 

营运资金变动 375 777 -1164 809 -1272  速动比率 3.2 1.5 1.5 1.6 1.3 

其他经营现金流 173 268 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -212 -849 -266 -349 -432  总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 457 642 107 167 224  应收账款周转率 3.4 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 223 -225 52 60 64  应付账款周转率 7.3 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 468 -432 -106 -121 -145  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -830 -767 -23 -579 -524  每股收益(最新摊薄) 0.68 0.06 0.48 0.64 0.77 

短期借款 124 176 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 1.31 -0.44 1.61 -0.23 

长期借款 -83 -69 -15 -14 -13  每股净资产(最新摊薄) 6.20 5.27 5.75 5.86 6.17 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -144 0 0 0  P/E 36.7 431.2 52.0 39.5 32.6 

其他筹资现金流 -870 -730 -8 -565 -511  P/B 4.0 4.8 4.4 4.3 4.1 

现金净增加额 467 -247 -753 751 -1193  EV/EBITDA 23.6 80.8 34.7 26.9 23.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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1.事件 

信立泰发布 2021 年半年度报告。公司 2021 年上半年实现营业收入 13.76 亿元，同比下

降 10.38%，归母净利润 2.37 亿元，同比增长 20.50%，归母扣非净利润 2.19 亿元，增

速 31.63%，实现 EPS0.22 元。 

 

Q2 单季度：营业收入 6.10 亿元，同比下降 8.86%，归母净利润 0.82 亿元，同比增长

75.96%，归母扣非净利润 0.71 亿元，增速 130.39%。 

2.观点 

2.1 核心产品持续放量符合预期，后续创新持续推进可期 

阿利沙坦酯持续放量符合预期，集采影响已逐步被消化。 

 阿利沙坦酯持续放量符合预期。公司披露报告期内阿利沙坦酯已入院目标医院超过

4000 家，销售同比增长近 1.5 倍，已成为公司业绩核心驱动力之一。我们预计其销

售额在 4 亿元以上，放量符合预期； 

 抗血小板药物需求不断扩大。氯吡格雷、替格瑞洛销量保持两位数以上增长，我们

预计氯吡格雷体量接近 5 亿； 

 研发方面，不断完善慢病领域管线的长期布局，持续创新收获长足发展。积极布局

创新药研发（新立 6 项），多个重点项目处于或即将进入 III 期临床。我们预计特立

帕肽水针 2021 年内获批，SAL0107、恩那司他片在 2022 年获批。 

 

分季度来看，公司业绩逐步走出疫情与集采影响。 

2021 年公司 Q1-Q2 收入分别为 7.66 亿元、6.10 亿元，分别下滑 11.56%，8.86 %。Q1-Q2

归母净利润分别为 1.55 亿元、0.82 亿元，增速分别为 3.31%、75.96%。 

 

分行业来看，医药制造业贡献了公司业绩的主体营收，上半年总计收入 13.54 亿元，总

营收占比达 98.36%；部分细分产品领域带量采购品种较多，受影响较大，药品降价导

致销售收入下滑 9.43%；医疗器械上半年营收为 2254.74 万元，占比为 1.64%，受集采

影响业绩同比下滑 45.12%。 

 

分产品来看， 

制剂板块：符合预期，上半年营收 11.29 亿元，同比下降 3.02% 

 氯吡格雷：我们根据 wind 医药库样本医院数据综合推断收入约为 5 亿，集采影响

已基本消化；ACC 2021 公布研究支持氯吡格雷替代阿司匹林成为冠心病二级预防抗

血小板药物首选，2020 国家医保目录调整取消氯吡格雷使用限制，适用范围有望继

续扩大； 

 阿利沙坦酯：处于持续放量，我们根据 wind 医药库样本医院数据综合推断估计体量

超过 4 亿，符合预期。销售同比增长近 1.5 倍，已成为核心驱动； 

 比伐卢定、替格瑞洛：Q2 受集采降价影响，收入环比 Q1 有所下滑； 

原料药板块：上半年营收 2.17 亿元，同比下降 34.33%，主要受抗生素影响； 

医疗器械板块：上半年营收 0.23 亿元，受支架集采影响较大，同比下降 45.12%。 

 

财务指标方面： 

公司经营性现金流为 3.17 亿元，同比下降 71.03%，主要原因是 19 年末应收款项余额

较 20 年末应收款项余额更多。 
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毛利率方面：公司 2021H1 主营业务毛利率为 73.13%，相较去年提升 5.38pp。主要由

于制剂产品毛利率增加至 83.91%，推测主要是创新药阿利沙坦酯拉动。 

 

公司销售费用率为 30.01%，与去年同期（34.75%）相比下降 4.74pp；管理费用率为

10.70%，比去年同期的 7.80%上升 2.90pp；公司财务费用同比上升 135.77%，主要由

于上半年利息收入减少。研发费用率为 9.31%，与去年同期（11.40%）相比下降 2.09pp，

研发投入持续加大，但是资本化部分增多费用化部分减少。公司各项财务指标良好。 

 

资本运作方面，公司启动医疗器械版块分拆境内上市的前期筹备工作，以期医疗器械板

块更好的发展前景。美国信立泰正进行前期股权架构调整，公司全资子公司诺泰国际有

限公司分别在英属维尔京群岛、英属开曼群岛新设全资子公司、孙公司，并由孙公司收

购成都信立泰持有的美国信立 100%股权，初步完成并表范围内境外子公司的架构调整。 

 

上半年，公司非公开发行股票方案实施完毕。本次非公开发行新增股份 68,800,535 股， 

发行价格 28.37 元/股，募集资金总额人民币 19.52 亿元。扣除各项发行费用（不含税）

人民币 1980.55 万元，实际募集资金净额人民币 19.32 亿元，为创新研发提供了充裕的

资金保障。 

 

公司推出并实施了第二期员工持股计划，参加对象为公司董事(不含独立董事)、监事、

高级管理人员和其他核心、骨干员工。股份来源为公司回购专用账户回购的股份，即公

司于 2019 年 11 月 12 日至 2020 年 10 月 5 日期间回购的股份 17,503,178 股，占当前

公司总股本的 1.67%。员工持股计划充分调动了员工的积极性和创造性，吸引、保留了

更多优秀人才。 

2.2 精耕慢病用药，推进创新研发 

公司紧跟国内医药产业结构升级节奏，遵循临床价值为导向的药品研发趋势，致力塑造

更加成熟合理的产品生命周期。不断完善慢病领域管线的长期布局，研发项目有序推进。

面对疫情影响，积极扩宽临床筛选途径，确保临床试验顺利开展。 

 

2021 年上半年，研发投入为 3.31 亿元，同比增长 39.56%，占营业收入的 24.05%。 

 

报告期内，公司向药品监督管理局提交 2 个新产品 IND 申请，1 个新产品上市申请，6 

次 CDE 沟通交流申请；获得 2 个药品临床默示许可，1 个新产品上市申请受理通知，5

个产品注册批件/补充申请批件/注册证。2 个在研器械产品在临床试验牵头单位通过伦理

会审查、完成药监局的备案。20 件专利获得授权，其中发明专利 6 件（包含日本 1 件，

美国 3 件）、实用新型专利 14 件，新申请发明专利 22 件（其中包含 4 件 PCT 发明专利

申请），新申请实用新型专利 1 件。 
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图表 1：2021 上半年获得药品注册批件、药品补充申请批件、器械注册证情况 

序号 商品名/注册商标 项目名称 规格 治疗领域 

1 信立欣 注射用头孢呋辛钠（一致性评价） 1.5、0.75g 抗感染 

2 泰加宁 注射用比伐芦定（一致性评价） 0.25g 抗血栓 

3 
 

利伐沙班片 10mg、20mg 抗血栓 

4 
 

甲磺酸伊马替尼片 0.4g、0.1g 抗肿瘤 

5 SALIFAR®  外周球囊扩张导管 — 外周血管介入（器械） 

资料来源：公司半年报，国盛证券研究所 

 

图表 2：2021 年上半年药品临床试验、上市申请获得受理情况 

药品名称 药品类型 申请类型 注册分类 受理国家 备注 

SAL0104 胶囊 化药 新药 1 中国 临床试验申请 

SAL0104 胶囊 化药 新药 1 中国 临床试验申请 

SAL0104 胶囊 化药 新药 1 中国 临床试验申请 

SAL0104 胶囊 化药 新药 1 中国 临床试验申请 

阿利沙坦酯吲达帕胺缓释片 化药 新药 2.3 中国 临床试验申请 

特立帕肽注射液 治疗用生物制品 新药 3.3 中国 上市申请 

资料来源：公司半年报，国盛证券研究所 

目前公司在研项目 44 项，包括化学药 25 项（创新项目 16 项+仿制药在审评 9 项）、生

物药 12 项（创新项目 7 项）；其中新立项创新药项目 6 项；医疗器械领域在研项目 7 项。 

 

主要产品研发进展情况： 

 

SAL007（JK07）：针对慢性心衰的 First-in-class 产品，由抗人 HER3 受体的全人源单

克隆抗体和人 NRG-1 的活性多肽片段构成，分子设计独特。致癌风险小、胃肠毒性低、

半衰期长、用药顺应性佳。已在中美同时开展 I 期临床，分别完成了第一剂量组

（0.03mg/kg）哨兵患者给药。美国已随机入组 3 例，7 月完成第一剂量组最后 1 例患

者给药。中国完成第一剂量组哨兵给药，处于随机入组阶段。预计 2021 年中美完成两

个剂量组给药。JK07 的核心专利在美国获得授权，专利有效期自申请日起长达 20 年，

进一步提升了对创新产品的保护。 

 

S086（沙库巴曲阿利沙坦钙）：全球第二个进入临床的 ARNi 类靶点共晶药物，正在同

时开发高血压适应症和慢性心衰适应症。不经肝脏代谢，无代谢基因多态性风险，药物

相互作用风险小，肝脏负荷小、毒性低，对心、肾等靶器官有保护作用。高血压适应症

已完成 II 期 235 例临床试验，240mg/480mg 剂量组降收缩压数值均优于奥美沙坦。III

期临床正在沟通中，预计 2022 年底至 2023 年初申报 NDA，2023 年上市；心衰适应症

PK/PD 试验正在进行，预计 2021H2 启动 III 期临床。 

 

SAL0107（阿利沙坦酯氨氯地平片）、SAL0108（阿利沙坦酯吲达帕胺缓释片）复方：
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两个复方制剂可用于单药控制不佳的高血压患者，替代联合给药，提高患者顺应性。

SAL0107 已完成的生物等效性（BE）试验和两个单药 DDI 研究，III 期已启动入组。I 期

BE 试验结果表明，阿利沙坦酯和氨氯地平联用与复方制剂 BE 等效。信立坦 IV 期临床

研究结果显示，阿利沙坦酯单药控制不佳的临床患者在加用氨氯地平或吲达帕胺后，均

能够有效控制血压，有效率均约为 60%，为复方产品的研发提供了证据与支持。与 CDE

沟通希望以信立坦 IV 期临床（两药联用数据）+BE+DDI 三个试验数据直接申报 NDA，

如顺利将于 2021Q4 申报，2022 获批。SAL0108 现已获得临床试验申请许可。 

 

图表 3：高血压细分适应症全覆盖布局 

细分适应症 产品 专利期 类别 进度 

轻中度高血压 信立坦 2028 1 类新药 已上市 

中重度高血压 SAL0107 阿利沙

坦酯氨氯地平 

2038 2 类新药 III 期临床 

中重度高血压 SAL0108 阿利沙

坦酯吲达帕胺 

2038 2 类新药 I 期临床 

多重降压、全面

靶器官保护 

S086 2037 1 类新药 II 期临床已完成，III 期临

床预计 2021H2 启动 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

SAL0951（恩那司他片）：新型口服小分子 HIF-PHD 抑制剂，用于肾性贫血。已完成 I

期临床，III 期受疫情影响进展稍慢，已完成入组 156 例，预计 2021 年底前申报 NDA，

2022 年获批。 

 

SAL0104：抗凝血 FXIa 小分子，可降低血栓发病率，且出血风险小。已完成 I 期临床

首例入组。 

 

特立帕肽：长效制剂正在准备开展 III 期伦理，预计 2021 年底启动入组，2023-24 申报

NDA；水针制剂正在审评中，预计 2021 年内获批。 

 

复格列汀：单药和联合二甲双胍临床试验已完成给药，正在随访中，预计 2022H2 申报

NDA。 

 

SAL0114：抗抑郁新药，处于 Pre-IND 阶段，预计 2021Q4 申报 IND。 

 

GLP-1 小分子：预计 2022Q1-Q2 申报 IND。 

 

SAL008/SAL010：抗肿瘤免疫产品，预计 2022H1 申请 IND。 
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图表 4：主要产品管线研发进展 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

器械研发方面，SALIFAR® 外周球囊扩张导管获得注册批件，正筹备挂网招标准入工作。

左心耳封堵器完成临床随访，已提交注册申报；GSTREAM® 雷帕霉素药物洗脱外周血管

支架系统顺利完成 FIM 研究，计划下半年启动注册临床试验；下腔静脉滤器、雷帕霉素

药物洗脱外周球囊导管、雷帕霉素药物洗脱冠脉球囊导管注册临床试验入组进展顺利。 

 

图表 5：医疗器械研发领域及进展 

治疗领域 临床前 FIM（如有） 临床试验 注册申报 

外周血管 
 

雷帕霉素药物洗脱

外周血管支架 

下腔静脉滤器、髂静脉支架、 雷帕

霉素药物洗脱外周球囊导管  

心脑血管 
  

雷帕霉素药物洗脱冠脉球囊导管 
 

结构性心脏病 
   

左心耳封堵器 

高血压治疗 微针灌注系统 
   

资料来源：公司半年报，国盛证券研究所 

公司不断完善慢病领域管线的长期布局，积极布局创新药研发（新立 6 项），多个重点项

目处于或即将进入 III 期临床。我们预计公司特立帕肽水针有望在 2021 年内获批，

SAL0107、恩那司他片有望在在 2022 年获批。在慢病领域精耕细作、持续创新、长远布

局，与临床价值为先的药品发展导向高度契合，源源不断的创新产品上市将为公司长足

发展带来持续的生命力。 
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2.3 创新实力+循证医学，多领域、全产业链蓬勃发展 

创新、优质是公司持续发展的源动力，覆盖全国的循证医学推广团队是公司的核心竞 

争力。公司现已布局高端化学药、生物医药、医疗器械三条创新主线，以心血管领域为

核心，实现了向降血糖、骨科、抗肿瘤等领域全方位拓展延伸。 

 

优秀的创新能力、高效的研发工作及良好的产品线规划。集团研究院从 AstraZeneca、

Pfizer、NIH、Teva 等引进高端人才，在国内和美国多地设立研发中心、临床医学部门，

积极推进在研创新项目的临床进展，提升在研产品的成药率。结合市场需求和公司特点，

在短、中、长期布局了具创新性、有特点、临床需求的治疗性产品： 

 

专业、卓越的循证医学推广能力。组建新型专业化推广团队，以医学、市场为导向，以

病患者为中心，组建各司其职的市场部团队、具 IV 期临床研究能力的医学部团队、政府

事务（PA）及医院大客户管理（KA）团队、销售运营管理（SFE）平台和国际接轨的审

计及销售合规部门。倚靠专业的循证医学团队，创新产品信立坦已经获得了成功的上市

推广。 

 

全产业链的规模效应。公司通过统筹规划建立了较为完整的产业链，覆盖药物生产各阶

段、多剂型，建立了健全的产品全生命周期质量管理体系。制造端的规模化、自动化和

信息化水平显著提高，有力增强了供应保障能力，规模效应也将显现。现导入精益生产

形成持续改善机制，降本增效，大幅度提升产品成本竞争力。有效支持产品市场拓展，

支撑公司实现跨越式发展。 

3.盈利预测与投资评级 

基于公司核心产品稳健放量、后续研发推进可期，我们预计 2021-2023 年归母净利润分

别为 5.04 亿元、6.65 亿元、8.04 亿元，增长分别为 728.6%、31.9%、20.9%。EPS 分

别为 0.48 元、0.64 元、0.77 元，对应 PE 分别为 52x，40x，33x。公司未来创新持续推

进，我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

 

4.风险提示 

1. 研发失败的风险：医药行业创新研发投入高、周期性长，风险大。创新之路是风险高、

充满不确定因素的；公司虽制定相应的风险防范措施，积极推进在研创新项目的临床进

展、提升产品成药率，但研发仍需承担相应的失败风险。 

2. 政策变化带来的价格下降风险：随着医保控费逐渐深化、国家带量采购政策的常态化

制度化、两票制的推动，一系列政策趋势或将导致药品招标制度的重大改革，影响药品

招标价格；仿制药行业已步入微利时代。 

3. 成本上升的风险：原材料成本、人力资源成本以及环保成本均呈现刚性上涨趋势，给

公司的成本控制带来持续压力。 
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