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高血压产品布局完善，仿制药负面影响削弱  
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 收盘价(元) 27.38 

流通股本(亿股) 11.15 

 每股净资产(元) 7.19 

 总股本(亿股) 11.15 
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1. 《泰嘉中标单价略有下行，研发进展

顺利》   2023-08-25 

2. 《信立坦加速渠道下沉，新产品蓄势

待发》   2023-03-29 

3. 《信立坦积极拓展下沉市场，新产品

加速启航》   2022-10-25   

 
 
 事件：2023 年信立泰实现营业收入 33.65 亿元，同比下降 3.35%；实现归母

净利润 5.80 亿人民币，同比下滑 8.95%。其中，泰嘉续标后单价下降，此外受

到天津、福建等地区续标未中标的影响，收入、利润贡献下降。 

 高血压产品布局完善：2023 年信立坦实现销售额约 10 亿元，2023 年通过

谈判续约国家医保目录。公司以阿利沙坦酯为基础，布局了 1 类新药 S086（高

血压、慢性心衰适应症）、首个国产 ARB/CCB 类 2 类复方制剂 SAL0107、ARB/

利尿类 2 类复方制剂 SAL0108 等，预计这些产品上市后将有针对性地覆盖不

同细分市场，满足更多未被满足的临床需求。 

 新产品逐渐贡献增量收入：恩那罗于 2023 年 6 月获批上市，12 月纳入医

保目录，预计将为更多肾性贫血患者带来全新的用药选择。特立帕肽注射液上

市后，积极开拓医院周边产品，目前已替代粉针成为主要销售剂型。在器械方

面，腔静脉滤器系统获批上市并已经开始销售，公司介入领域的器械产品线进

一步丰富。 

 重点项目取得阶段性成果：目前公司多款产品处于 NDA 或 III 期临床阶段。

SAL0107、SAL067（苯甲酸福格列汀）、S086（高血压适应症）、SAL0108 均

已申报 NDA，正在 CDE 审核中。SAL056（长效特立帕肽）完成 III 期临床试

验并已锁库，S086（慢性心衰适应症）正在 III 期临床试验的患者入组阶段。 

 投资建议：仿制药影响逐步减弱，新产品逐步贡献增量收入。我们预计公司

2024-2026 年实现营业收入 39.37/47.25/57.64 亿元，归母净利润 6.25/7.26/8.68

亿元。对应 PE 分别为 48.38/41.60/34.79 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；临床进展不及预期；政策变化带来的价格

下降影响 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3482 3365 3937 4725 5764 

收入增长率(%) 13.85 -3.35 17.00 20.00 22.00 

归母净利润(百万元) 637 580 625 726 868 

净利润增长率(%) 19.37 -8.95 7.66 16.28 19.58 

EPS(元/股) 0.58 0.52 0.56 0.65 0.78 

PE 56.64 62.81 48.38 41.60 34.79 

ROE(%) 8.02 7.23 7.59 8.58 9.92 

PB 4.61 4.54 3.67 3.57 3.45 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3482.01 3365.34 3937.45 4724.94 5764.43  成长性      

减:营业成本 993.61 1057.55 1236.36 1464.73 1769.68  营业收入增长率 13.9% -3.4% 17.0% 20.0% 22.0% 

 营业税费 46.93 43.56 51.19 62.37 77.24  营业利润增长率 24.1% -9.8% 7.5% 16.1% 19.2% 

   销售费用 1094.43 1015.59 1204.86 1455.28 1786.97  净利润增长率 19.4% -9.0% 7.7% 16.3% 19.6% 

   管理费用 237.56 286.59 338.62 420.52 518.80  EBITDA 增长率 11.7% 3.0% 6.7% 10.4% 12.5% 

   研发费用 533.75 409.19 511.87 637.87 807.02  EBIT 增长率 14.1% 0.5% 2.5% 16.0% 18.9% 

   财务费用 -105.41 -53.78 -42.14 -51.92 -67.15  NOPLAT 增长率 15.2% 2.4% 2.5% 15.8% 18.9% 

  资产减值损失 -56.72 -58.55 -48.60 -58.60 -68.60  投资资本增长率 0.7% -0.8% 2.6% 2.9% 3.5% 

加:公允价值变动收益 3.81 8.09 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -0.9% 1.0% 2.6% 2.9% 3.4% 

 投资和汇兑收益 38.46 12.30 14.57 17.48 21.33  利润率      

营业利润 727.44 655.98 705.19 818.60 976.08  毛利率 71.5% 68.6% 68.6% 69.0% 69.3% 

加:营业外净收支 -13.71 -14.22 -14.22 -14.22 -14.22  营业利润率 20.9% 19.5% 17.9% 17.3% 16.9% 

利润总额 713.73 641.76 690.97 804.38 961.86  净利润率 18.2% 17.3% 15.9% 15.4% 15.1% 

减:所得税 79.36 60.93 65.64 77.22 92.34  EBITDA/营业收入 28.1% 30.0% 27.3% 25.2% 23.2% 

净利润 637.09 580.07 624.52 726.22 868.39  EBIT/营业收入 18.1% 18.8% 16.5% 15.9% 15.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2670.47 1321.98 1793.07 2257.79 2745.10  固定资产周转天数 153 152 127 104 85 

交易性金融资产 328.36 186.06 186.06 186.06 186.06  流动营业资本周转天数 43 98 112 94 79 

应收帐款 499.97 467.40 546.87 656.24 800.62  流动资产周转天数 471 429 331 325 311 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 46 52 46 46 45 

预付帐款 34.13 26.13 35.85 41.01 51.32  存货周转天数 175 176 149 138 129 

存货 543.53 490.86 533.84 589.82 675.35  总资产周转天数 982 1024 875 759 652 

其他流动资产 542.07 558.49 558.49 558.49 558.49  投资资本周转天数 843 872 752 644 545 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.0% 7.2% 7.6% 8.6% 9.9% 

长期股权投资 297.73 290.74 290.74 290.74 290.74  ROA 6.5% 6.2% 6.4% 7.1% 8.1% 

投资性房地产 34.73 32.35 32.35 32.35 32.35  ROIC 6.8% 7.1% 7.0% 7.9% 9.1% 

固定资产 1439.01 1402.24 1365.52 1364.03 1358.19  费用率      

在建工程 37.60 34.35 27.05 21.93 18.35  销售费用率 31.4% 30.2% 30.6% 30.8% 31.0% 

无形资产 965.46 1318.02 1086.02 864.02 652.02  管理费用率 6.8% 8.5% 8.6% 8.9% 9.0% 

其他非流动资产 320.83 959.68 959.68 959.68 959.68  财务费用率 -3.0% -1.6% -1.1% -1.1% -1.2% 

资产总额 9755.27 9396.67 9745.49 10174.14 10710.44  三费/营业收入 35.2% 37.1% 38.1% 38.6% 38.8% 

短期债务 177.19 40.00 33.00 28.00 25.00  偿债能力      

应付帐款 186.08 156.01 188.89 231.92 285.12  资产负债率 18.2% 14.3% 15.2% 16.4% 17.9% 

应付票据 33.57 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 22.3% 16.7% 17.9% 19.7% 21.8% 

其他流动负债 426.82 35.55 35.55 35.55 35.55  流动比率 2.94 4.06 4.17 4.09 3.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.23 2.55 2.80 2.89 2.88 

其他非流动负债 29.64 416.47 416.47 416.47 416.47  利息保障倍数 50.21 36.43 157.24 155.58 152.26 

负债总额 1778.58 1341.25 1480.67 1672.16 1918.94  分红指标      

少数股东权益 35.81 36.43 37.25 38.19 39.32  DPS(元) 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

股本 1114.82 1114.82 1114.82 1114.82 1114.82  分红比率      

留存收益 5529.40 5563.79 5772.37 6008.59 6296.98  股息收益率 1.5% 1.5% 1.8% 1.8% 1.8% 

股东权益 7976.69 8055.43 8264.82 8501.98 8791.50  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.58 0.52 0.56 0.65 0.78 

净利润 637.09 580.07 624.52 726.22 868.39  BVPS(元) 7.12 7.19 7.38 7.59 7.85 

加:折旧和摊销 349.03 375.44 427.42 436.01 442.82  PE(X) 56.6 62.8 48.4 41.6 34.8 

  资产减值准备 52.55 60.97 51.60 61.60 71.60  PB(X) 4.6 4.5 3.7 3.6 3.5 

公允价值变动损失 -3.81 -8.09 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 12.54 17.37 4.13 4.84 5.88  P/S 10.5 10.8 7.7 6.4 5.2 

   投资收益 -38.46 -12.30 -14.57 -17.48 -21.33  EV/EBITDA 34.9 34.9 26.5 23.6 20.6 

 少数股东损益 -2.73 0.76 0.81 0.95 1.13  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -57.46 -163.99 -65.33 -71.04 -107.62  PEG 2.9 — 6.3 2.6 1.8 

经营活动产生现金流量 970.80 839.44 1043.20 1155.77 1275.65  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1273.31 -1370.82 -155.05 -203.21 -213.47  REP      

融资活动产生现金流量 -401.50 -705.50 -421.13 -487.84 -574.88        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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 分析师承诺 

作者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，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也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。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

 免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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