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一．事件
信立泰2月27日（周六）发布业绩快报：报告期内，公司实现营业总收入84959.77万元，较2008年度增长61.16%；实现营业利润24792.27万元，较2008年度增长100.70%；实现利润总额25157.23万元和净利润21533.71万元，分别较2008 年度增长98.66%和84.14%，实现每股收益（全面摊薄）1.897元。
二．我们的分析与判断
（一）公司业绩略超预增公告的上限
在信立泰1月29日晚间发布的预增公告中提示：经公司财务部门初步测算，预计公司2009年度累计实现净利润约为19500—21500万元，归属于母公司所有者的净利润与上年同期相比增长约67%-84%。
业绩快报公布的业绩略微超过预增公告的上限，达到21533.71万元，虽然数字本身微不足道，却充分反映出公司谨慎踏实的经营风格。
（二）销售规模和毛利率提升推动公司业绩高速增长
公司的心脑血管类产品市场地位进一步巩固销售规模进一步扩大，头孢类抗生素原料药随着部分扩产项目的建成，产能不足问题得到缓解，销售规模大幅度提升；头孢类抗生素制剂销售规模也取得较大幅度增长。同时，随着产品产能扩大，单位成本降低，产品销售毛利进一步提高。 
（三）关于公司未来增长的几个市场观点的讨论

1、关于氯吡格雷的市场容量、格局及新进入者的威胁

（1）我们认为氯吡格雷在中国同样将成为“重磅炸弹”，未来至少将拥有数十亿元的销售规模。
原因是：心血管介入治疗是一种革命性技术，目前仍然在高速普及阶段，未来10年内有望保持30%的增速；氯吡格雷又是一种具有划时代意义的产品，在心血管介入术后的抗凝治疗中仍是无可争议的“金标准”，同时，由于药物使用依从性的提高和建议使用时间的延长，以及适应症的不断拓宽，该产品的未来成长空间极其巨大。
另外，虽然日本第一三共的普拉格雷已经获得FDA批准，但由于不良反应较多，我们认为无法替代氯吡格雷；英国阿斯利康公司的替卡格雷（ticagrelor，Brilinta）虽然有一定优势，且近期可能获批并在未来影响到氯吡格雷的临床使用，但该产品也有其不足之处，能否替代氯吡格雷的标准治疗药物地位存在争议，且即使美国FDA批准，在国内推广也需要较长时间，所以我们认为氯吡格雷的市场地位短期内无法被替代。

（2）信立泰有能力保持在氯吡格雷市场的优势地位。
当前氯吡格雷的国内市场仍然是双寡头垄断格局，但市场担心2年后氯吡格雷的市场格局发生较大变化，公司的市场份额大幅下降，价格大幅降低，进而影响公司的成长性。我们认为这种观点有其合理之处，但存在过度担忧。

我们相信2年后国内将不再只由赛诺菲-安万特和信立泰两家公司生产氯吡格雷，其它厂商很可能自2011年起进入市场，但我们认为出于对创新（首仿药）药企的保护，获批的厂家不应超过3-5家，而且由于对仿制药的要求不断提升，仿制药的进入门槛也在提升，将延缓后来者的进程；我们认为在新进入者的冲击下，波利维和泰嘉的市场占有率均可能下降，但由于泰嘉具有更高的性价比，所以很可能比波利维具有更强的抗冲击能力，且泰嘉具有先入优势，公司拥有多达500人的销售团队，在采取“一品两规”的国内市场中仍将具有优势（但价格可能受到一定影响）；我们相信2011年氯吡格雷全球专利到期后药品价格会下降，但我们认为最大的受冲击对象应该是赛诺菲-安万特以及海外市场，国内的首仿药生产企业受冲击相对较小，且由于泰嘉的现有产品质量高于美国药典质量标准。如果公司能及时获得FDA、

COS等认证，也可以考虑抢占海外市场。
因此，我们认为2年后最大的可能是：氯吡格雷市场依然高速增长，公司与其它获批的仿制药公司共同侵蚀波利维的市场占有率，公司在氯吡格雷市场的市场占有率可能会略有下降；而在价格方面，专利到期后价格降幅最大的应该是“波利维”，而不是本来就是仿制药的“泰嘉”，所以综合考虑，“泰嘉”的市场份额可能反而会稳中有升。
2、关于公司的头孢类抗生素的未来

我们认为市场仍然低估了公司头孢类产品的竞争力和增速。
事实上，公司在头孢类抗生素品种的选择上非常出色，基本都选择同类产品中的高端产品，如盐酸头孢吡肟是第四代头孢类抗生素最具优势的产品、头孢西丁钠是第二代头孢类抗生素中最为畅销的产品。这些产品技术含量较高，附加值也较高，生产厂家相对较少，且在终端的份额逐年上升；而头孢呋辛钠则是目前终端份额最大的产品，需求量较大。

我们认为出色的品种选择能力是公司在该项业务能取得快速增长的重要基础，由于终端需求增加及产能的扩张，预计其原料药和制剂业务未来2-3年都可以获得较快增长；另一方面，公司的头孢呋辛钠／舒巴坦钠复合制剂计划2011年7月上市，未来也值得高度关注。
3、关于单一产品风险的问题
虽然公司的后续品种中很难再出现氯吡格雷这样的明星产品，但比伐卢定、头孢类原料及制剂以及高端器械等产品的未来成长空间都很大，帕米膦酸二钠注射剂、盐酸贝那普利片以及抗肿瘤药、免疫抑制剂等产品，也有望为增长增添动力，预计在氯吡格雷的高增长期过后，收入和利润结构将逐步趋于均衡。同时，多项业务的良好前景也昭示公司的高速增长期仍在持续，在未来3-5年内仍有能力保持快速增长。

三．投资建议

我们再次小幅上调盈利预测，待年报公布后再做进一步调整。预计2009-2011年的主营业务收入分别为84959.68、113992.63、153531.81元，净利润分别为21536.79、30379.21、42469.10万元，每股收益分别为1.90、2.68、3.74元，2008-2011年收入和利润的CAGR为42.81%和53.71%。
公司细分市场竞争力强，持续高成长，2010、2011年业绩仍有继续超预期可能，应享受估值溢价。给予2010年50倍市盈率，对应股价134元；DCF（WACC=8.76，g=3%）=125.35元。综合考虑，我们认为12个月内合理价值为125.35-134.00元，维持“推荐”评级，再次建议将该公司纳入医药股的核心组合，长期持有以充分分享公司的成长。
财务预测
表1：信立泰财务预测表

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	33.9
	52.3
	994.3
	921.8
	1045.9
	营业收入
	349.4
	527.2
	849.6
	1139.9
	1535.3

	应收票据
	0.8
	9.3
	15.0
	20.1
	27.0
	营业成本
	185.9
	259.4
	367.8
	477.1
	625.3

	应收账款
	72.2
	104.2
	171.7
	230.4
	310.4
	营业税金及附加
	0.3
	0.4
	0.7
	0.9
	1.2

	预付款项
	11.3
	22.1
	37.4
	57.4
	83.5
	  销售费用
	65.2
	111.4
	186.1
	249.6
	334.7

	其他应收款
	7.3
	12.7
	8.5
	11.4
	15.4
	管理费用
	21.2
	29.9
	47.9
	63.8
	84.4

	存货
	74.3
	99.4
	140.9
	182.8
	239.6
	财务费用
	1.0
	1.8
	-0.8
	-3.4
	-3.5

	其他流动资产
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	资产减值损失
	-0.2
	0.9
	0.0
	0.0
	0.0

	长期股权投资
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	公允价值变动收益
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	固定资产
	55.1
	72.8
	221.9
	398.9
	523.5
	投资收益
	0.0
	0.1
	0.0
	0.0
	0.0

	在建工程
	0.1
	32.2
	166.8
	207.1
	164.5
	汇兑收益
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	工程物资
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	营业利润
	76.2
	123.5
	248.0
	351.9
	493.2

	无形资产
	0.4
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	营业外收支净额
	0.4
	3.1
	3.6
	3.0
	3.0

	长期待摊费用
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	税前利润
	76.6
	126.6
	251.6
	354.9
	496.2

	资产总计
	255.9
	408.6
	1812.0
	2029.9
	2409.7
	减：所得税
	3.5
	9.7
	36.2
	51.1
	71.5

	短期借款
	28.6
	39.2
	0.0
	0.0
	0.0
	净利润
	73.1
	116.9
	215.4
	303.8
	424.7

	应付票据
	19.0
	20.0
	28.4
	36.8
	48.2
	归属于母公司的净利润
	73.1
	116.9
	215.4
	303.8
	424.7

	应付账款
	32.3
	40.6
	56.8
	73.7
	96.6
	少数股东损益
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0

	预收款项
	4.3
	8.4
	15.0
	23.8
	35.8
	基本每股收益
	0.86
	1.38
	1.90
	2.68
	3.74

	应付职工薪酬
	5.5
	6.0
	6.0
	6.0
	6.0
	稀释每股收益
	0.86
	1.38
	1.90
	2.68
	3.74

	应交税费
	3.4
	8.9
	8.9
	8.9
	8.9
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	12.0
	17.6
	17.6
	17.6
	17.6
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	营收增长率
	72.0%
	50.9%
	61.2%
	34.2%
	34.7%

	长期借款
	5.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	EBIT增长率
	100.7%
	63.8%
	96.0%
	41.0%
	40.5%

	预计负债
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	0.0
	净利润增长率
	113.6%
	59.9%
	84.2%
	41.1%
	39.8%

	负债合计
	110.0
	145.7
	137.7
	171.8
	218.1
	盈利性
	
	
	
	
	

	股东权益合计
	146.0
	262.9
	1618.9
	1858.1
	2191.6
	销售毛利率
	46.8%
	50.8%
	56.7%
	58.1%
	59.3%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	20.9%
	22.2%
	25.3%
	26.7%
	27.7%

	净利润
	73.1
	116.9
	215.4
	303.8
	424.7
	ROE　
	50.1%
	44.5%
	13.3%
	16.3%
	19.4%

	折旧与摊销
	6.7
	8.1
	17.7
	30.1
	40.0
	ROIC
	40.95%
	37.92%
	13.03%
	16.01%
	19.08%

	经营活动现金流
	52.8
	77.9
	141.2
	236.1
	333.6
	估值倍数
	
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-11.8
	-61.4
	-301.4
	-247.5
	-121.9
	PE
	103.4
	64.6
	46.9
	33.2
	23.8

	融资活动现金流
	-21.8
	10.0
	1102.2
	-61.2
	-87.6
	P/S
	21.6
	14.3
	11.9
	8.9
	6.6

	现金净变动
	19.2
	26.4
	942.0
	-72.5
	124.1
	P/B
	51.8
	28.8
	6.2
	5.4
	4.6

	期初现金余额
	6.7
	33.9
	52.3
	994.3
	921.8
	股息收益率
	0.4%
	0.0%
	0.0%
	0.6%
	0.9%

	期末现金余额
	25.8
	60.4
	994.3
	921.8
	1045.9
	EV/EBITDA
	90.4
	56.3
	34.4
	24.2
	17.1


资料来源：招股意向书 中国银河证券研究所

DCF估值与合理估值
表2：信立泰DCF折现模型

	单位（万元）
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	2018E

	EBIT
	12610.0 
	24718.1 
	34846.3 
	48961.3 
	61731.0 
	75737.2 
	91891.6 
	106359.1 
	122787.5 
	141141.5 
	162181.3

	所得税
	964.9 
	3560.3 
	5019.1 
	7052.1 
	8891.4 
	10908.8 
	13235.6 
	15319.4 
	17685.7 
	20329.3 
	23359.8 

	NOPLAT
	7350.7 
	11645.0 
	21157.9 
	29827.2 
	41909.1 
	52839.6 
	64828.4 
	78656.0 
	91039.6 
	105101.9 
	120812.2

	营运资金净变动
	-2052.0 
	-5671.1 
	-9474.3 
	-9433.3 
	-12749.5 
	-12922.0 
	-12181.9 
	-12943.7 
	-11760.3 
	-11755.7 
	-12998.8

	资本支出
	-4980.0 
	-30136.7 
	-24746.0 
	-12193.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 
	-5000.0 

	自由现金流
	1799.3 
	-16684.3 
	-1340.5 
	20965.5 
	39560.0 
	52760.7 
	66212.4 
	80122.4 
	94510.6 
	109288.7 
	126041.7


	WACC
	8.76%
	Ke
	9.4%
	
	       125.35
	永续增长率g

	永续增长率
	3%
	Kd
	6.1%
	
	
	2.00%
	2.50%
	3.00%
	3.50%
	4.00%

	终值
	59992.6 
	t
	15.0%
	
	加权资本成本WACC
	7.26%
	149.19 
	161.12 
	175.86 
	194.51 
	218.89 

	企业价值
	1423247.8 
	Rf
	4.5%
	
	
	7.76%
	134.46 
	143.93 
	155.38 
	169.52 
	187.42 

	非核心资产价值
	104658.9 
	E(Rm)
	12.5%
	
	
	8.26%
	122.17 
	129.80 
	138.89 
	149.88 
	163.46 

	债务价值
	500.00 
	Rm－Rf
	8.0%
	
	
	8.76%
	111.77 
	118.02 
	125.35 
	134.07 
	144.62 

	股权价值
	1422747.8 
	D/A
	0.0%
	
	
	9.26%
	102.87 
	108.04 
	114.04 
	121.07 
	129.45 

	股本（万股）
	11350.0 
	E/A
	100.0%
	
	
	9.76%
	95.17 
	99.50 
	104.46 
	110.22 
	116.98 

	每股价值（元）
	125.35 
	Beta
	0.61
	
	
	10.26%
	88.46 
	92.11 
	96.26 
	101.04 
	106.57 


资料来源：中国银河证券研究所
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回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

医药行业分析师覆盖股票范围：
信立泰（002294.SZ）、三九医药（000999.SZ）、恒瑞医药（600196.SH）、国药股份（600511.SH）、一致药业（000028.SZ）、复星医药（600196.SH）、上海莱士（002252.SZ）、上海医药（600849.SH）、康缘药业（600557.SH）、天坛生物（600161.SH）、双鹤药业（600062.SH）、科华生物（002022.SZ）、哈药股份（600664.SH）
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