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2022年 4月 19日  

信立泰（002294）季报点评：业绩超预期，

长期看好 

 

 

 
 

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（2022.04.19） 21.88 

 

 

基础数据 

上证指数 3194.03 

总股本（亿） 11.15 

流通 A股（亿） 11.15 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿元） 243.85 

每股净资产（元） 7.21 

ROE（2022Q1） 2.95% 

资产负债率（2022Q1） 16.94% 

动态市盈率 45.70 

市净率 3.03 

 

近一年公司指数与沪深 300 走势对

比 

 
资料来源：wind 
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2022 年一季报： 

⚫ 2022年一季度，公司实现营业收入93,524.09万元，同比增长

22.11%；利润总额26,780.39万元，同比增长43.38%；归属于上市

公司股东的净利润23,737.74万元，同比增长53.09%；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润18,197.45万元，同比增长

22.88%；基本每股收益0.22元，同比增46.67%。整体来看，公司一

季度业绩表现亮眼，超出预期。 

⚫ 子公司引入战投。3月29日公司全资子公司深圳市信立泰生物医疗

工程有限公司拟以增资扩股方式引入战略投资者信达鲲鹏基金，增

资金额为30,000万元，增资后对生物医疗的持股比例将由100%稀释

至93.4311%。公司通过子公司引入战略投资者，优化公司资本结构，

为未来进一步发展奠定基础。 

⚫ 研发进展顺利，研发团队、在手资金支撑长期发展。报告期内，公

司研发费用达到 9,506.17万元，同比增长 27.62%。研发进展方面，

公司截至 2021 年年报时拥有主要创新药在研项目 18 个，包括 12

个化学药项目和 6个生物药项目。其中，SAL095和 SAL001已处于

上市申请中，S086、SAL056 等 6 个项目已经步入临床Ⅲ期。研发

团队方面，公司在我国和海外均部署了研发团队，研发队伍规模达

到 639人，包括 428人的化学药团队和 127人的生物药团队。资金

储备方面，截至一季度末，公司拥有货币资金 341,344.14 万元，

在手资金充足，为多个研发项目提供有力的资金保障。长期来看，

公司研发进展顺利，并已逐渐步入收获期，随着各项研发项目顺利

推进及获批上市，有望为公司提供新的增长点。 

⚫ 加大回购规模，彰显成长信心。2021年 7月 29日，公司表示拟回

购 10,000万元至 20,000万元股份，用于实施股权激励或员工持股

计划。2022年 1月 28日，公司表示将回购金额调整为“不低于人

民币 50,000 万元，不超过人民币 70,000 万元”。公司加大回购规

模，彰显了公司长期发展的战略和信心，同时，股权激励方案也将

进一步为公司锁住优质人才，提升公司自身核心竞争力。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年摊薄后的 EPS 分别为 0.58

元、0.68元和 0.81元，对应的动态市盈率分别为 39.71倍、33.67

倍和 28.67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：iFinD、中航证券研究所 

报表预测 单位:百万元
会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
利润表
        营业收入 4,470.47 2,738.56 3,058.39 3,547.63 4,170.70 5,008.74
    减: 营业成本 964.37 847.70 793.28 940.17 1,121.97 1,362.88
        税金及附加 63.24 34.67 44.98 52.17 61.34 73.66
        主营业务利润 3,442.86 1,856.20 2,220.13 2,555.29 2,987.40 3,572.20
    减: 销售费用 1,576.27 899.20 1,035.87 1,117.50 1,305.43 1,557.72
        管理费用 278.46 287.62 304.15 333.48 379.53 445.78
        研发费用 763.50 371.20 357.37 376.05 431.67 503.38
        财务费用 -1.42 -12.04 -31.00 -10.54 -14.60 -17.92 
        经营性利润 826.05 310.22 553.75 738.79 885.36 1,083.25
    加: 资产减值损失 -11.17 -283.03 -147.26 -177.38 -214.37 -257.45 
        信用减值损失 1.97 8.41 -7.62 1.20 1.41 1.70
        其他经营损益 0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00
        投资收益 -31.20 -26.78 134.24 52.99 66.78 73.43
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        资产处置收益 -1.11 0.21 -1.30 -0.76 -0.78 -0.86 
        其他收益 61.54 70.20 54.39 60.85 60.26 59.48
        营业利润 846.08 79.22 586.20 675.69 798.66 959.54
    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业外收入 25.21 0.64 28.36 18.59 18.86 20.35
    减: 营业外支出 19.95 23.12 14.71 18.39 17.95 17.55
        利润总额 851.35 56.74 599.84 675.90 799.56 962.34
    减: 所得税 169.51 6.61 71.52 80.59 95.33 114.74
        净利润 681.84 50.13 528.32 595.31 704.23 847.60
    减: 少数股东损益 -33.36 -10.73 -5.41 -50.37 -57.32 -59.84 
        归属母公司股东净利润 715.20 60.86 533.73 645.68 761.55 907.44
资产负债表
        货币资金 1,111.94 865.13 3,235.87 3,644.19 4,440.74 5,267.84
        交易性金融资产 208.00 214.59 60.00 60.00 60.00 60.00
        应收票据 507.32 104.25 2.53 180.20 211.84 254.41
        应收账款 658.98 422.32 471.49 538.98 633.64 760.96
        预付账款 23.32 30.63 13.25 24.52 28.82 34.61
        其他应收款 31.61 28.46 155.48 80.77 94.96 114.04
        存货 503.15 391.56 420.45 474.37 566.10 687.65
        其他流动资产 45.33 74.98 44.75 61.67 72.50 87.07
        长期股权投资 449.84 420.47 278.70 227.25 174.56 120.78
        金融资产投资 418.56 415.20 423.12 423.12 423.12 423.12
        投资性房地产 0.00 27.82 28.61 24.81 21.01 17.21
        固定资产和在建工程 1,410.95 1,507.49 1,637.73 1,393.44 1,146.70 897.49
        无形资产和开发支出 2,104.61 2,068.82 2,098.16 1,896.68 1,668.46 1,413.50
        其他非流动资产 259.67 346.76 373.73 331.44 289.15 289.15
        资产总计 7,733.30 6,918.50 9,243.89 9,361.44 9,831.61 10,427.84
        短期借款 124.00 300.26 63.00 0.00 0.00 0.00
        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        应付账款 144.06 223.39 187.67 203.54 242.90 295.05
        预收账款 15.29 0.00 0.00 4.05 4.76 5.71
        合同负债 0.00 53.23 97.99 60.87 71.56 85.94
        其他应付款 433.74 507.94 651.85 586.25 699.61 849.84
        长期借款 158.93 90.00 9.11 -3.65 -14.88 -23.50 
        其他负债 190.90 152.02 188.62 201.08 205.30 210.95
        负债合计 1,066.92 1,326.84 1,198.24 1,052.14 1,209.25 1,424.00
        股本 1,046.02 1,046.02 1,114.82 1,114.82 1,114.82 1,114.82
        资本公积 144.36 0.00 1,930.31 1,930.31 1,930.31 1,930.31
        留存收益 5,299.08 4,462.31 4,988.61 5,302.63 5,673.01 6,114.33
        归属母公司股东权益 6,489.46 5,508.33 8,033.73 8,347.76 8,718.13 9,159.46
        少数股东权益 176.92 83.33 11.91 -38.46 -95.78 -155.62 
        股东权益合计 6,666.37 5,591.66 8,045.64 8,309.30 8,622.36 9,003.85
        负债和股东权益合计 7,733.30 6,918.50 9,243.89 9,361.44 9,831.61 10,427.84
        投入资本(IC) 6,322.74 5,352.13 5,622.12 5,597.39 5,351.90 5,232.89
现金流量表
        资本支出 443.16 633.11 446.06 0.00 -0.00 -0.00 
        自由现金流 1,555.91 1,246.11 337.93 559.86 884.07 895.34
        短期借款增加 124.00 176.26 -237.26 -63.00 0.00 0.00
        长期带息债务增加 -83.11 -68.93 -80.89 -12.76 -11.23 -8.62 
        股权筹资额 0.00 0.00 0.00
        支付普通股股利 515.93 0.00 437.44 331.66 391.17 466.11
        长期投资 244.73 -207.87 111.26 90.94 104.30 111.13
        经营性现金净流量 1,506.64 1,374.33 1,184.98 715.02 1,080.84 1,173.63
        投资性现金净流量 -212.31 -849.44 -369.65 90.17 103.52 110.27
        筹资性现金净流量 -829.59 -766.86 1,548.33 -396.88 -387.80 -456.81 
        现金流量净额 466.83 -246.81 2,356.88 408.32 796.55 827.10
        货币资金的期初余额 645.11 1,111.94 865.13 3,235.87 3,644.19 4,440.74
        货币资金的期末余额 1,111.94 865.13 3,235.87 3,644.19 4,440.74 5,267.84
        企业自由现金流 1,555.91 1,246.11 337.93 559.86 884.07 895.34
        权益自由现金流 1,597.94 1,364.07 47.08 493.38 885.70 902.50
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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月加入中航证券金融研究所。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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