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1季报预增117～130%，上调评级 

· 目标估值：90元 强烈推荐-A(上调) 

公司今日公告：预计 2010 年 1 季度实现净利润 8500～9000 万元，同比增长

117%～130%，季度环比增长 8.3%～14.6%。我们预计 1 季度净利润同比增长

125%，实现摊薄后 EPS 0.39 元。上调评级至“强烈推荐—A”。 

 1 季报净利润预增 117%～130%符合预期。我们早在 3 月 15 日的年报点评中

指出信立泰1季度业绩翻番的可能性极大。预计1季报净利润同比增长125%，

实现全面摊薄后 EPS 0.39 元。1 季度高速增长的主要原因是：1、新头孢无

菌车间 09 年 7 月份通过 GMP 认证，磨合速度远快于预期，产销量旺盛推动

整体头孢原料药收入过亿元，同比翻番增长，其中头孢西丁和呋辛尤为突出；

2、泰嘉维持快速增长，预计 1 季度实现收入约 1.3 亿元，同比增长约 70%。

 储备产品丰富，预计未来每年都有重量级新药上市。抗凝药比伐卢定预计 2010
年上市，与泰佳形成系列化优势，借助现有销售队伍将快速上量；抗感染专

利药头孢呋辛钠舒巴坦钠已进入临床 II 期，预计 2011 年底获批上市；心血管

支架目前正处于研发阶段，预计 2012 年将有产品上市。此外，公司还有 2 个

在研 1 类心血管类新药以及 10 余项在研新药。围绕心血管及高端头孢抗生素，

预计公司未来每年都有重量级新药上市。 

 暂维持业绩预测。维持预计 2010-2012 年收入同比增长 45%、40%、35%，

净利润同比增长 52%、44%、38%，实现 EPS 1.45 元、2.09 元和 2.88 元。

1、收入水平的提升及心脏介入手术器材价格的下降，介入手术量将呈加速上

升趋势，泰嘉与波立维疗效相当但具有价格优势，市场份额逐年提升，预计

泰嘉 2010 年收入轻松超过 5 亿元；2、头孢西丁、呋辛产销旺盛，预计原料

药 2010 年收入超过 4 亿元；3、受益基本药物制度，预计头孢制剂收入 2010
年同比增长超过 20%。公司经营稳健，2010 年业绩超预期的可能性较高。 

 上调评级至“强烈推荐-A”。我们看好公司立足高端专科用药的创新研发的

产品系列化优势，当前股价对应 2010 年市盈率 51 倍，1 季报的高速增长将

是公司短期股价的最大催化剂，预计中报净利润仍会接近翻番增长，公司存

在交易性机会，上调评级至“强烈推荐—A”。目标价 90 元，主要风险是新

产品的获批慢于预期。 

基础数据  
上证综指 2980
总股本（万股） 22700
已上市流通股（万股） 5700
总市值（亿元） 168
流通市值（亿元） 42
每股净资产（MRQ） 7.1
ROE（TTM） 13.1
资产负债率 8.4%
主要股东 香港信立泰

主要股东持股比例 71.56%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 26 77 254 
相对表现 30 83 237 
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相关报告 
1、信立泰（002294）—泰嘉及头孢

原料药推动业绩高速增长 2010/3/15
2、信立泰（002294）—泰嘉收入同

比大幅增长百分之 60、3 季报业绩快

速增长符合预期       2009/10/23
3、信立泰（002294）—增资医疗器

械子公司，主业增长性值得期待 
2010/2/9 

 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 527 850 1232 1725 2328

同比增长 51% 61% 45% 40% 35%
营业利润(百万元) 124 246 383 553 766

同比增长 62% 99% 56% 44% 38%
净利润(百万元) 117 216 329  474 654 

同比增长 60% 84% 52% 44% 38%
每股收益(元) 0.52 0.95 1.45  2.09 2.88 
PE 142.6 77.3 50.7  35.2 25.5 
PB 63.4 10.3 9.0  7.6 6.3 

资料来源：招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 300 1595 1688 1928 2435 营业收入 527 850 1232 1725 2328 

现金 52 1164 1071 1077 1309 营业成本 259 376 535 733 966 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 1 1 2 2 
应收票据 9 10 15 21 28 营业费用 111 169 246 336 454 
应收款项 104 196 278 389 526 管理费用 30 53 76 105 140 
其它应收款 13 0 0 0 0 财务费用 2 1 (10) (5) 0 
存货 99 150 217 293 376 资产减值损失 1 3 0 0 0 
其他 22 76 108 148 195 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 109 176 389 529 536 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 124 246 383 553 766 
固定资产 73 133 373 512 520 营业外收入 4 5 5 5 5 
无形资产 0 1 1 1 1 营业外支出 1 1 1 1 1 
其他 36 42 16 16 16 利润总额 127 249 387 557 770 

资产总计 409 1772 2077 2457 2971 所得税 10 34 58 84 115 
流动负债 146 146 224 272 328 净利润 117 216 329 474 654 

短期借款 39 0 40 40 40 少数股东损益 0 (0) 0 0 0 
应付账款 41 52 75 102 135 母公司所有者净利润 117 216 329 474 654 
预收账款 8 9 12 17 22 EPS（元） 0.52 0.95 1.45 2.09 2.88 
其他 58 85 97 113 132   

长期负债 0 3 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 3 0 0 0 年成长率  

负债合计 146 149 224 272 328 营业收入 51% 61% 45% 40% 35%
股本 85 114 227 227 227 营业利润 62% 99% 56% 44% 38%
资本公积金 0 1114 1001 1001 1001 净利润 60% 84% 52% 44% 38%
留存收益 178 393 624 955 1413 获利能力  
少数股东权益 0 2 2 2 2 毛利率 50.8% 55.7% 56.6% 57.5% 58.5%

母公司所有者权益 263 1621 1852 2183 2641 净利率 22.2% 25.4% 26.7% 27.5% 28.1%
负债及权益合计 409 1772 2077 2457 2971 ROE 44.5% 13.3% 17.8% 21.7% 24.8%
    ROIC 37.7% 13.2% 16.8% 21.0% 24.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 35.7% 8.4% 10.8% 11.1% 11.0%
经营活动现金流 78 134 210 340 500 净负债比率 10.8% 0.0% 1.9% 1.6% 1.3%

净利润   329 474 654 流动比率 2.1 11.0 7.5 7.1 7.4 
折旧摊销   31 54 63 速动比率 1.4 9.9 6.6 6.0 6.3 
财务费用   (10) (5) 0 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 1.3 0.5 0.6 0.7 0.8 
营运资金变动   (149) (188) (221) 存货周转率 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9 
其它   9 5 3 应收帐款周转率 6.0 5.7 5.2 5.2 5.1 

投资活动现金流 (61) (133) (251) (197) (71) 应付帐款周转率 7.1 8.1 8.4 8.3 8.2 
资本支出   (251) (197) (71) 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.52 0.95 1.45 2.09 2.88 

筹资活动现金流 10 1101 (52) (137) (196) 每股经营现金 0.34 0.59 0.93 1.50 2.20 
借款变动   40 0 0 每股净资产 1.16 7.14 8.16 9.62 11.63 
普通股增加   114 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.43 0.63 0.86 
资本公积增加   (114) 0 0 估值比率  
股利分配   (99) (142) (196) PE 142.6 77.3 50.7 35.2 25.5 
其他   7 5 0 PB 63.4 10.3 9.0 7.6 6.3 

现金净增加额 26 1103 (92) 6 232 EV/EBITDA 32.2 16.3 10.0 6.7 4.9 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师简介  

李珊珊， 厦门大学工商管理硕士，全国工商联医药业商会医药工业委员会副秘书长，

中国成长型医药企业发展论坛副秘书长，5 年证券从业经验，2010 年加入招商证券，

目前为招商证券医药行业首席分析师。 

徐列海， 中山大学金融学硕士，生物技术、会计双学士，2009 年加入招商证券，任

医药行业分析师。 

吴斌， 中国科学院研究生院企业管理硕士，武汉大学生物技术学士，2009 年加入招

商证券，任医药行业分析师。 

 

分析师承诺 
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的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


