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证券研究报告·A 股公司简评 化学制药 

创新产品持续放量，研发管

线稳步推进 
 

核心观点 

    2025 年上半年，信立泰实现营业收入 21.31 亿元（同比

+4.32%），归属于上市公司股东的净利润 3.65亿元（同比+6.10%），

扣非后净利润 3.47 亿元（同比+3.93%）。2025 上半年信超妥、

复立安两个新获批产品加速放量，研发投入占比 25.43%，管线进

展顺利，医疗器械板块增长强劲。后续可以关注：1)信超妥、复

立安的医保谈判结果及后续放量情况；2)SAL003（PCSK9 单抗）

NDA 进度及市场渗透；3)恩那度司他新适应症获批后的销售表

现；4)下半年 3-4 个推进至 IND 阶段的研发项目进展。 

事件 

信立泰发布2025年半年报。2025 年上半年，公司总营收 21. 31

亿元，同比增长 4.32%；归属于上市公司股东的净利润 3.65 亿元，

同比增长 6.10%；扣非归母净利润 3.47 亿元，同比增长 3.93%。  

2025 年上半年，公司提交 4 个药品 IND 申请，获得 2 个产

品的药品临床试验默示许可，2 个注册批件/补充申请批件/注册

证；5 个在研器械项目开展临床研究，3 个在研器械项目申请注

册证。公司 31 项专利获得授权；新申请专利 136 项。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,365.34 4,012.23 4,495.75 5,379.46 6,360.21 

YoY(%) -3.35 19.22 12.05 19.66 18.23 

净利润(百万元) 580.07 601.57 638.59 719.20 902.79 

YoY(%)  -8.93 3.71 6.15 12.62 25.53 

毛利率(%) 68.58 72.64 71.66 72.66 73.44 

净利率(%) 17.24 14.99 14.20 13.37 14.19 

ROE(%) 7.23 6.90 7.28 8.14 10.12 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.54 0.57 0.65 0.81 

P/E(倍) 101.36 97.74 92.07 81.75 65.13 

P/B(倍) 7.33 6.75 6.70 6.65 6.59 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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发布日期： 2025 年 09 月 02 日 

当前股价： 53.54 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.66/-5.81 24.80/11.86 90.26/56.33 

12 月最高/最低价（元）  54.97/27.81 

总股本（万股）  111,481.65 

流通 A 股（万股）  111,456.57 

总市值（亿元）  587.95 

流通市值（亿元）  587.82 

近 3 月日均成交量（万）  1007.11 

主要股东   

信立泰药业有限公司  56.99% 
 

股价表现 
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简评 

一、业绩符合预期，创新驱动增长 

2025 年上半年，公司总营收 21.31 亿元，同比增长 4.32%；归属于上市公司股东的净利润 3.65 亿元，同比

增长 6.10%；扣非归母净利润 3.47 亿元，同比增长 3.93%。 

2025 年第二季度，公司营业收入 10.7 亿元，同比增长 12.30%；归属于上市公司股东的净利润 1.65 亿元，

同比增长 14.55%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.55 亿元，同比增长 17.00%。 

2025 年上半年，分行业来看，医药制造业营收 19.49 亿元，同比增长 2.29%，占总营收的 91.46%；医疗器

械营收 1.82 亿元，同比增长 32.54%，占总营收的 8.54%。 

分产品来看，原料药营收 1.53 亿元，同比下降 34.75%，占总营收的 7.17%；制剂营收 17.41 亿元，同比增

长 6.76%，占总营收的 81.69%；器械 1.82 亿元，同比增长 32.54%，占总营收的 8.54%；其他营收 0.55 亿元，

同比增长 36.59%，占总营收 2.59%。 

针对慢病领域未满足需求，公司布局化学药、生物药、医疗器械三条创新主线，以心脑血管领域为核心，

有一系列具有竞争优势的产品，形成短期、中期、长期梯队。 

二、专利及新产品销售放量增长，营收贡献显著提升，已成为公司业绩增长的核心支柱。 

（一）构建差异化高血压产品矩阵，多渠道推广驱动增长 

在高血压领域，公司构建起从信立坦（ARB 类）、信超妥（ARNI 类），到复立坦（ARB/CCB 类复方制剂）、

复立安（ARB/利尿剂类复方缓释制剂）的差异化产品组合，精准覆盖不同患者需求。推广上，深挖产品优势、

强化学术覆盖，借“世界高血压日”义诊扩大品牌知名度；渠道端巩固院内优势，拓面下沉基层，借 CRM 系统精

准互动。 

上半年，信立坦、复立坦在核心医院、基层市场及零售电商等各渠道均实现较快增长。降糖新药信立汀借

助纳入国家医保目录契机抢占市场，快速上量。肾性贫血新药恩那罗、骨科用药欣复泰等产品收入显著提升。 

（二）信超妥、复立安如期获批上市 

信超妥作为新型 ARNI 共晶药物，具有独特且互补的双重作用机制，不仅作用于肾素血管紧张素系统，同

时抑制脑啡肽酶，从而带来更强的降压疗效和靶器官保护作用。此外，对于高血压特殊人群同样具有良好的治

疗作用，如高血压合并心功能不全、高血压合并左室肥厚、高血压合并慢性肾脏病（CKD）、老年高血压/单纯

收缩期高血压、盐敏感性高血压、高血压合并肥胖等。 

复立安为国产原研 ARB阿利沙坦和利尿剂吲哒帕胺的复方制剂。阿利沙坦独特的降尿酸作用使得两药联用

时，在高效降压的同时，也可减少单独使用利尿剂可能导致的低血钾和尿酸增加，起到增效减毒的作用，适用

于盐敏感性高血压、老年和高龄老年高血压、单纯收缩期高血压、慢性心力衰竭等患者。有研究证据显示，吲

达帕胺治疗可明显减少脑卒中再发风险，因此也可能适用于高血压合并脑卒中的患者。 

公司正积极筹备医保谈判、准入等工作，目前产品已通过医保谈判的初步形式审查，公示期届满。 
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三、仿制药与原料药业务：受政策及采购影响阶段性波动 

在仿制药版块，公司积极响应国家及地方药品带量采购，头孢呋辛等仿制药在续约周期中执行新的价格，

收入有所下降。原料药方面，受终端采购政策影响，部分原料药外销业务呈现阶段性波动，上半年收入较同期

有所减少。 

四、Maurora®椎动脉支架超额完成任务，信泰医疗上半年营收亮眼 

医疗器械方面，Maurora®椎动脉支架上半年植入 1.6 万条，超额完成任务目标。上半年，信泰医疗实现营

业收入 1.82 亿元，同比增长 32.54%。同时公司正在开发 Maurora 二代产品，优化前代产品设计，提高径向力和

柔顺性，以期满足临床更大规格需求，维护公司在神经介入尤其是椎动脉颅外段介入市场的竞争力。此外，巴

特勒在研的自膨式颅内药物洗脱支架系统正处于临床阶段，若能成功上市，可与 Maurora®支架互补，满足复杂

病变需求。Gstream®药物洗脱外周动脉支架系统于 2024 年 12 月通过国家创新医疗器械特别审查程序，正在开

展临床试验。 

五、研发管线多点突破，平台与器械协同并进 

公司聚焦慢病及创新领域，推进重点项目研发，构建多阶段、多领域管线梯队，同步强化平台建设、知识

产权布局与器械创新。2025 年上半年，提交 4 个药品 IND 申请，获 2 个药品临床试验默示许可、2 个注册批件，

5 个在研器械开展临床、3 个申请注册证，31 项专利获授权（含 26 项发明专利），新申请专利 136 项，重点在

研项目进展顺利，多产品处于关键临床阶段，创新技术平台初见成效，医疗器械迭代升级持续推进。 

（一）上市申请： 

SAL0951 恩那度司他片血液透析及腹膜透析 CKD 患者的贫血适应症、生物药 SAL056（长效特立帕肽）正

在 CDE评审中，若获批将丰富公司代谢、骨科领域产品矩阵，填补临床用药空白。 

（二）III期： 

S086 慢性心衰适应症 III 期临床试验已完成患者入组，进入随访阶段，为心衰治疗提供新方案；SAL003（重

组全人源抗 PCSK9 单克隆抗体注射液）完成 III 期临床研究，单药及联合他汀用药均达主要疗效终点，预计年

内递交上市申请，每 4 周一次给药模式有望提升患者依从性；SAL0130（S086/苯磺酸氨氯地平复方制剂）完成

联合给药患者入组，处于随访阶段，探索复方制剂协同降压潜力。 

（三）II期： 

JK07 开展国际多中心临床高剂量组患者入组，推进创新生物药全球化布局；SAL0112（糖尿病）完成入组，

肥胖适应症推进至 Ib 期临床，拓展代谢疾病治疗边界；SAL0120 在难治性/未控制高血压人群及慢性肾脏病患

者中同步开展 II 期研究，探索多病种适用场景；SAL0114（重度抑郁）完成 II 期临床首例入组，布局精神领域

创新药。 

表 1:信立泰管线研发进展（按阶段划分） 

阶段  化学药 生物药 

上市申请 SAL0951（血透和腹透） SAL056 

III 期 S086（慢性心衰）、SAL0130 SAL003 

II 期 
SAL0951（治疗非髓系恶性肿瘤患者化疗引起的贫血，“CIA”）、 

SAL0120（高血压、CKD）、SAL0112（糖尿病、肥胖）、SAL0114 
JK07（HFrEF、HFpEF）、JK08 
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I 期 SAL0119、SAL0125、SAL0140、SAL0951（新增适应症）、

SAL0132 
SAL023、JK06 

IND - SAL061 

计划申报 IND SAL0137、SAL0127、SAL0139、SAL0145 SAL0150、SAL012 

资料来源：信立泰 2025 年半年报，中信建投证券 

 

表 2:信立泰管线研发进展（按领域划分） 

领域  化学药 生物药 

心血管及相关领域 
S086（慢性心衰）、SAL0130、SAL0120（高血压）、SAL0140、

SAL0137、SAL0127、SAL0139、SAL0132 
JK07（HFrEF、HFpEF）、SAL003 

代谢 SAL0112（糖尿病、肥胖）、SAL0125、SAL0145 SAL0150、SAL061 

肾科 SAL0120（CKD）、SAL0951（血透和腹透、CIA） - 

抗肿瘤 - JK08、JK06、SAL012 

骨科 - SAL056、SAL023 

其他 SAL0114、SAL0119、SAL0951（新增适应症） - 

资料来源：信立泰 2025 年半年报，中信建投证券 

六、财务分析 

2025 年上半年，公司营业收入 21.31 亿元，同比增长 4.32%；归属于上市公司股东的净利润 3.65 亿元，同

比增长 6.10%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.47 亿元，同比增长 3.93%。营业收入增长

主要系创新产品持续放量，如信超妥、复立安等新获批产品加速推广，贡献新增量。 

2025 年上半年，公司销售费用 8.36 亿元，同比增长 12.90%，销售费用率 39.23%，同比增长 2.96pp。销售

费用的增长主要因信超妥、复立安等新上市产品推广投入加大，以及对信立坦、复立坦等核心产品深化基层与

零售渠道覆盖。管理费用 1.40 亿元，同比增长 4.40%，管理费用率 6.57%，费用控制与业务规模适配。研发费

用率 11.04%，同比增长 1.14pp，高强度研发投入支撑创新管线推进，如恩那度司他、SAL003 等关键项目临床

及上市申请进展。 

2025 第二季度销售费用率 40.38%，同比增加 2.16pct。研发费用率 11.89%，同比增加 1.94pct。管理费用率

6.48%，同比下降 0.04pct。财务费用率-0.47%，同比增加 0.53pct。 

七、近期公司催化事件 

（1）创新生物药 JK06 已在欧洲部分国家开展Ⅰ期临床，当前正按计划推进研究，预计后续患者入组及试验数据

积累将为产品海外布局奠定基础，助力公司拓展国际市场。 

（2）恩那度司他（血透、腹透 CKD 患者的贫血适应症）、SAL056（长效特立帕肽）的上市申请正在 CDE 审

评，若获批将丰富公司产品管线，为代谢、骨科等领域患者提供新治疗选择，有望成为业绩增长新引擎。 

（3）SAL003（重组全人源抗 PCSK9 单克隆抗体注射液）完成Ⅲ期临床研究且疗效达标，预计年内递交上市申

请，其每 4 周一次给药的便捷性，或快速切入降脂市场，重塑公司在心血管代谢领域的竞争格局。 
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（4）信超妥、复立安已通过医保谈判初步形式审查，若成功纳入医保目录，将借助医保支付杠杆加速放量，深

度渗透基层及院外市场，显著提升产品营收贡献。 

八、公司盈利预测及估值 

预计公司 2025、2026、2027 年营业收入分别为44.96、53.79、63.60 亿元，对应增速分别为 12.05%、19.66%、

18.23%；归母净利润分别为 6.39、7.19、9.03 亿元，对应增速分别为 6.15%、12.62%、25.53%；对应 PE 分别为

92.07x、81.75x、65.13x，维持“买入”评级。
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风险分析 

行业政策风险：因为医保控费、国家带量采购政策、两票制等政策的实施，存在药品招标价格下降、医保

报销范围及比例变化等风险。 

研发不及预期风险：医药行业创新研发投入高、周期性长，风险大。研发过程中，存在临床入组进度不确

定、疗效结果及安全性结果数据不确定、研发失败等风险。 

审批不及预期风险：审批过程中存在资料补充、审批流程变化等因素导致的审批周期延长等风险。 

成本上升风险：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，或带来公司经营成本上升

等风险。 

销售不及预期风险：行业反腐对于新产品销售放量、准入速度等不及预期的风险，并且由于政策落地有先

后顺序，细分赛道及局部区域销售可能存在不同的表现。 
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分析师介绍 
贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从
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