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2021年 8月 24日  

信立泰（002294）2021 年中报点评：Q2 业

绩显著恢复，资金储备支撑长期研发创新 
 
 行业分类：医药生物 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（2021.8.24） 25.08 

 

 

基础数据 

上证指数 3514.47 

总股本（亿） 11.15 

流通 A股（亿） 10.46 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 262.26 

每股净资产（元） 7.24 

ROE（2021H） 3.49% 

资产负债率（2021H） 12.91% 

动态市盈率 276.35 

市净率 3.47 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2021 年中报： 

⚫ 报告期内公司实现营业收入137,632.40万元，同比减少10.38%；利润总

额28,296.55万元，同比增长24.41%；归属于上市公司股东的净利润

23,693.14万元，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21,867.06万元，同比增长31.63%；基本每股收益0.22元，

同比增长15.79%。 

⚫ 集采影响整体收入，Q2业绩显著恢复。报告期内，公司制剂产品实现营

业收入112,908.21万元，同比减少3.02%；原料产品实现营业收入

21,651.43万元，同比减少34.33%；医疗器械产品实现营业收入2,254.74

万元，同比减少45.12%；其他产品实现营业收入818.02万元，同比增长

984.32%。分季度来看，公司2021Q2实现营业收入61,039.29万元，同比减

少8.86%；归属于上市母公司股东的净利润8,187.36万元，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7,058.14万

元，同比增长130.39%。受集采政策影响，公司上半年整体收入出现下滑，

随着我国疫情常态化管控和各项负面因素的逐步消除，高血压市场恢复高

速增长，同时公司氯吡格雷、替格瑞洛等产品销量保持快速增长，公司Q2

业绩出现显著恢复。 

⚫ 现金储备丰富，研发投入长期无忧。截至2021年6月30日，公司拥有货币

资金341,329.90万元，同比增长220.37%，主要系通过非公开发行股票方

式募集资金195,187.11万元。研发收获进度方面，公司SAL0951预计于2022

年上市；S086、SAL0107、SAL0108项目预计于2024/2025年上市；SAL007

项目将于2028年上市。公司研发产品围绕心脑血管等领域，市场需求较高，

公司现有现金储备充足，长期来看，将为公司创新研发的布局提供坚实保

障，随着各项研发项目有序推进及获批上市，有望为公司提供新的增长点。 

⚫ 拟发行股权激励/员工持股计划，医疗器械板块筹备分拆上市。7月29日，

公司表示计划回购6,060,606股股票，用于实施股权激励或员工持股计划，

彰显公司快速、可持续发展信心。此外，报告期内，公司启动医疗器械板

块分拆境内上市的前期筹备工作，未来随着公司医疗器械公司上市成功，

有望进一步提升公司投资收益。 

⚫ 投资建议：我们预计公司2021-2023年摊薄后的EPS分别为0.49元、0.63

元和0.82元，对应的动态市盈率分别为51.61倍、39.93倍和30.77倍。考

虑到业绩恢复和研发兑现的预期，维持买入评级。 

⚫ 风险提示：疫情风险、政策风险、研发不及预风险。 
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图表 1：盈利预测表 

 

     

资料来源：wind、中航证券研究所 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
营业收入 2738.56 3170.72 3561.65 3966.79
营业成本 847.70 795.23 941.19 1103.35
营业税金及附加 34.67 44.17 48.23 53.65
销售费用 899.20 989.27 1060.66 1104.75
管理费用 287.62 696.29 710.55 690.22
财务费用 -12.04 15.09 10.95 10.64
资产减值损失 -283.03 -30.00 -50.00 -75.00
投资收益 -26.78 15.68 16.23 14.22
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00
营业利润 79.22 626.36 806.30 1043.40
其他非经营损益 -22.48 -13.24 -13.76 -15.04
利润总额 56.74 613.12 792.54 1028.36
所得税 6.61 71.40 92.29 119.75
净利润 50.13 541.72 700.25 908.60
少数股东损益 -10.73 0.00 0.00 0.00
归属母公司股东净利润 60.86 541.72 700.25 908.60

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
货币资金 865.13 1185.90 1737.34 2346.36
应收和预付款项 585.67 669.02 746.49 837.45
存货 391.56 402.12 464.76 543.41
其他流动资产 289.57 287.82 296.85 306.20
长期股权投资 420.47 420.47 420.47 420.47
投资性房地产 27.82 27.82 27.82 27.82
固定资产和在建工程 1507.49 1378.59 1238.68 1098.91
无形资产和开发支出 2068.82 1955.64 1842.47 1729.29
其他非流动资产 761.96 746.19 730.41 714.63
资产总计 6918.50 7073.59 7505.28 8024.55
短期借款 300.26 96.00 86.00 72.00
应付和预收款项 409.44 347.47 419.81 492.73
长期借款 90.00 90.00 90.00 90.00
其他负债 527.14 374.15 434.04 490.93
负债合计 1326.84 907.62 1029.85 1145.66
股本 1046.02 1114.82 1114.82 1114.82
资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00
留存收益 4797.75 5295.57 5605.03 6008.49
归属母公司股东权益 5508.33 6082.64 6392.10 6795.56
少数股东权益 83.33 83.33 83.33 83.33
股东权益合计 5591.66 6165.97 6475.43 6878.89
负债和股东权益合计 6918.50 7073.59 7505.28 8024.55

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E
净利润 50.13 541.72 700.25 908.60
折旧与摊销 263.94 258.00 268.87 268.88
财务费用 -12.04 15.09 10.95 10.64
资产减值损失 -283.03 -30.00 -50.00 -75.00
经营营运资本变动 904.73 -296.93 -16.92 -49.17
其他 450.59 14.20 33.80 60.78
经营活动现金流净额 1374.33 502.08 946.94 1124.73
资本支出 -206.92 -0.15 0.00 -0.15
其他 -642.52 15.68 16.23 14.22
投资活动现金流净额 -849.44 15.53 16.23 14.07
短期借款 176.26 -204.26 -10.00 -14.00
长期借款 -68.93 0.00 0.00 0.00
股权融资 -144.36 68.80 0.00 0.00
支付股利 -515.93 -43.91 -390.78 -505.14
其他 -213.90 -17.48 -10.95 -10.64
筹资活动现金流净额 -766.86 -196.85 -411.73 -529.78
现金流量净额 -246.81 320.77 551.44 609.02
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC执业证书号：S0640513070003， 2011年 7月加入中航证券研究所。 
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