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6－12 个月目标价： 152 元 

当前股价： 112.27 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3013.41 

总股本(百万) 114 

流通股本(百万) 28 

流通市值(亿) 32 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.32 

资产负债率 35.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

信立泰 11.32 21.37 53.82 

上证综合指数 -0.16 -7.20 0.79 
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相关报告 
2009-10-22《信立泰-高成长支撑高估值》 

20090826 《信立泰 002294 公司分析--抗

血栓和小头孢类药物独具优势》 
 

 

信立泰 002294 推荐

重磅品种氯吡格雷推动公司增长超预期 

信立泰公布 2009 年年报，公司业绩大幅超过市场预期，实现每股收益

1.9 元（按最新股本摊薄），同时推出了每 10 股转增 10 股，派 10 元的良

好分配方案。 

投资要点： 

 2009 年收入利润大幅增长。信立泰 2009 年营业收入同比增长 61.2%
归属于母公司的净利润同比增长 84.5%，经营性现金流同比大增

72.4%，财务状况良好。 

 09 年 4 季度单季业绩惊人。信立泰 09 年 4 季度收入同比增长 11（%，

环比增长 59%，单季实现 EPS0.69 元，是 08 年同期 EPS 的 2 倍多。

 心血管类药物同比大增 74.55%。泰嘉（氯吡格雷）是公司最大的产品，

单品种销售额已经超过 3 亿。氯吡格雷主要推动力来自于 1、心脏手

术量的增长；2、术前术后服用时间增加；3、心脏手术以外的应用。

 头孢类原料销售大幅增长 83.68%。信立泰的头孢原料在头孢吡肟和头

孢西丁扩产的拉动下，销售额大幅增长 83.68%，毛利率也有所提高。。

 预计未来几年仍将高速增长。目前产品中，氯吡格雷 2-3 年内还难以

有仿制药厂家，高速增长仍将持续，头孢吡肟和西丁的仍处于放量过

程中，在研产品中有比伐卢定和头孢呋辛舒巴坦钠等品种潜力较大。

 维持推荐评级。信立泰 2009 年的业绩大大超过市场预期，预计未来几

年仍将维持快速增长，我们调高了公司未来 3 年的盈利预测，2010 到

2012 年的 EPS 分别为 2.64、3.79 和 5.32 元，目前估值与创业板公司

比，仍然偏低，维持推荐的投资评级。 

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 850 1204  1596 2087 
同比(%) 61% 42% 33% 31%
归属母公司净利润(百万元) 216 300  430 604 
同比(%) 84% 39% 44% 40%
毛利率(%) 55.7% 55.4% 57.0% 58.2%
ROE(%) 13.3% 16.6% 20.2% 23.4%
每股收益(元) 1.90 2.64  3.79 5.32 
P/E 59.06 42.50  29.60 21.09 
P/B 7.86 7.05  5.97 4.93 
EV/EBITDA 45 31  22 15 

资料来源：中投证券研究所 
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一、主要盈利性指标增速良好 

信立泰 2009 年营业收入同比增长 61.2%，同时整体毛利率有所提高，营业

费用的增速慢于收入的增长，使得利润总额同比大增 96.9%，归属于母公司的

净利润同比增长 84.5%。 

在利润大幅增长的同时，信立泰的经营性现金流也同比大增 72.4%，财务报

表质量良好。 

图 1 信立泰主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司年报，中投证券研究所 

信立泰 2009 年 4季度的业绩十分惊人，收入同比增长 119%，环比增长 59%，

利润同比增长 160%，环比增长 59%，4 季度单季实现 EPS 0.69 元，是 08 同期

的 2倍多。 
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表 1：信立泰的季度盈利性数据 
财务指标 08 年 3Q 08 年 4Q 09 年 3Q 09 年 4Q 4Q 同比 4Q 环比

营业收入 12088 13904 19141 30473  119% 59%

营业成本 5375 6129 8213 13925  127% 70%

营业费用 2199 4251 4132 5417  27% 31%

管理费用 666 617 963 2524  309% 162%

财务费用 60 43 75 -138  - -

营业利润 3782 2828 5678 8717  208% 54%

利润总额 3782 3061 5841 8782  187% 50%

所得税 394 36 887 932  2501% 5%

归属于母公司

净利润 

3389 3025 4955 7857  160% 59%

EPS* 0.30 0.27 0.44 0.69   -  - 

毛利率 55.5% 55.9% 57.1% 54.3% -1.6% -2.8%

营业费用率 18.2% 30.6% 21.6% 17.8% -12.8% -3.8%

管理费用率 5.5% 4.4% 5.0% 8.3% 3.8% 3.3%

实际所得税率 10.4% 1.2% 15.2% 10.6% 9.4% -4.6%

资料来源：信立泰历年报表、中投证券研究所 * EPS 按最新股本摊薄 

二、心血管药物和头孢原料增长突出 

心血管类药物对公司的利润贡献最大，该类药物 2009 年同比大幅增长

74.55%，增长速度较 2008 年又有所加快，其中主要是公司的重磅产品氯吡格

雷的贡献。 

氯吡格雷增长的主要推动力来自于：1、心脏支架手术量的增长，增长速

度约 30%；2、病人在术前术后的服用时间增加。目前国内用药习惯在向国外靠

拢，术前术后的服用时间在拉长，使得使用量继续增加；3、在心脏手术之外

的应用也在增加；4、公司还有做海外制剂市场的打算。 

该产品的国内市场是信立泰和赛诺菲共同开发的，信立泰提高了产品标

准，对新进入设立了壁垒，短期不会有仿制药上市。 

头孢类制剂稳定增长，收入同比增长 25.16%，毛利率也有所提高，估计主

要是高毛利率的头孢吡肟和头孢西丁的增长拉动。 

头孢类原料在头孢吡肟和头孢西丁扩产的拉动下，头孢类原料销售额大幅

增长 83.68%，毛利率也有所提高，对公司的利润增长也有不小的贡献。 
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图 2：信立泰历年主要业务的增长情况 
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资料来源：公司历年报表、中投证券研究所 

三、未来几年仍将持续增长，调高盈利预测 

氯吡格雷是销售额最大的抗血栓药物，2008 年全球销售额超过 90 亿美元

（该产品是赛诺菲的原研药物，但美国市场授权施贵宝销售，美国销售额 56

亿美元，赛诺菲销售额 37 亿美元） 

中国市场目前仍处于高速增长期，市场增长率连续几年都在 50%以上，赛

心血管药物：氯吡格雷、贝那普利； 

 

头孢类制剂：头孢呋辛、头孢吡肟、头孢

西丁等； 

 

头孢类原料：头孢呋辛、头孢吡肟、头孢

西丁。 
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诺菲和信立泰分享这个市场，目前虽然保护期已过，但新进入者仍存障碍，预

计未来 2-3 年信立泰的氯吡格雷（泰嘉）仍将保持高速增长。  

头孢吡肟和头孢西丁目前正在成为主流的抗生素，原料和制剂仍然在放量

过程中，仍存在增长潜力； 

信立泰在研发方面有较多储备，目前有 19 个在研品种，主要集中在抗细

菌药物和心血管药物中，其中比伐卢定和头孢呋辛舒巴坦钠（专利药品）两个

品种前景预期较好。我们认为信立泰长期的成长性确定，。 

信立泰 2009 年的业绩大大超过市场预期，预计未来几年仍将维持快速增

长，我们调高了公司未来 3年的盈利预测。维持推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1595  1807  2095 2488 营业收入 850  1204  1596 2087 
  现金 1164  1247  1352 1511 营业成本 376  537  687 873 

  应收账款 196  255  340 455 营业税金及附加 1  1  1 2 

  其它应收款 6  21  25 28 营业费用 169  250  319 397 

  预付账款 70  59  87 123 管理费用 53  63  82 104 

  存货 150  212  270 346 财务费用 1  0  0 0 

  其他 10  13  21 25 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 176  203  275 384 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 133  189  268 380 营业利润 246  353  506 711 

  无形资产 1  1  1 1 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 42  13  7 3 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1772  2009  2371 2872 利润总额 249  353  506 711 

流动负债 146  200  236 283 所得税 34  53  76 107 

  短期借款 0  5  5 5 净利润 216  300  430 604 

  应付账款 52  84  104 130 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 93  111  127 148 归属母公司净利润 216  300  430 604 

非流动负债 3  0  0 0 EBITDA 260  371  534 752 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.90  2.64  3.79 5.32 

  其他 3  0  0 0    
负债合计 149  200  236 283 主要财务比率   

 少数股东权益 2  2  2 2 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 114  114  114 114 成长能力   
  资本公积 1114  1114  1114 1114 营业收入 61.2% 41.7% 32.5% 30.8%

  留存收益 393  580  905 1359 营业利润 98.9% 43.6% 43.6% 40.4%

归属母公司股东权益 1621  1808  2133 2587 归属于母公司净利润 84.5% 39.0% 43.6% 40.4%

负债和股东权益 1772  2009  2371 2872 获利能力   

    毛利率 55.7% 55.4% 57.0% 58.2%
现金流量表    净利率 25.4% 24.9% 27.0% 29.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 13.3% 16.6% 20.2% 23.4%

经营活动现金流 134  242  310 460 ROIC 46.7% 52.9% 54.6% 55.8%
  净利润 216  300  430 604 偿债能力   

  折旧摊销 13  18  27 41 资产负债率 8.4% 9.9% 9.9% 9.9%

  财务费用 1  0  0 0 净负债比率 0.00% 2.50% 2.12% 1.76%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 10.96  9.05  8.89 8.78 

营运资金变动 -100  -82  -152 -190 速动比率 9.92  7.99  7.75 7.56 

  其它 4  6  3 5 营运能力   

投资活动现金流 -133  -49  -100 -150 总资产周转率 0.78  0.64  0.73 0.80 

  资本支出 136  60  100 150 应收账款周转率 5  5  5 5 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.09  7.86  7.32 7.47 

  其他 3  11  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1101  -109  -105 -151 每股收益(最新摊薄) 1.90  2.64  3.79 5.32 

  短期借款 -39  5  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.18  2.13  2.73 4.06 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 14.29  15.93  18.80 22.79 

  普通股增加 29  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1114  0  0 0 P/E 59.06  42.50  29.60 21.09 

  其他 -2  -114  -105 -151 P/B 7.86  7.05  5.97 4.93 

现金净增加额 1103  84  104 159 EV/EBITDA 45  31  22 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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