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本报告导读： 
心血管药物和原料药迅速发展 

投资要点： 
 信立泰公布了 2010 年半年报，实现营业收入 6.6 亿，归属于母公司

净利润 1.77 亿元，分别同比增长 85.7%和 102%。实现全面摊薄后 EPS 
0.78 元，业绩高于市场预期。公司预计 2010 年 1-9 月净利润同比增

长 70%-100%，对应 EPS1.03-1.21 元。 
 分业务看：制剂销售收入 3.8 亿，同比增长 51%，毛利率上升 4 个百

分点，达到 47.2%；原料药收入 2.8 亿，同比增长 166%，毛利率上

升 6.8 个百分点，达到 30%。随着原料药扩产产能问题得到缓解，注

射用头孢西丁钠和注射用头孢呋辛纳原料药维持高速增长。 
 氯吡格雷：公司覆盖了 900 多家医院，其中三甲 700 多家。10H 氯吡

格雷收入约 3 个亿，同比翻番。 
 抗凝药比伐卢定预计 2010 年三季度上市，与泰嘉形成系列化优势，

借助现有销售队伍实现销售快速增长；国家一类新药头孢呋辛钠舒巴

坦钠有望年底进入 III 期临床，预计 2011 年上市。公司围绕心血管

和高端头孢抗生素深入研发，未来不断有新药上市。 
 投资建议：我们认为公司产品研发能力强，头孢类原料药的未来成长

空间很大。预计 2010、2011 年每股收益 1.56 元和 2.11 元，目前股

价 74.2 元，考虑到公司良好的成长性，给予“谨慎增持”评级，按

照 11 年 40 倍 PE，目标价 84.4 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 527 850 1,232 1,617 2,071
(+/-)% 50.9% 61.2% 45.0% 31.3% 28.0%
经营利润（EBIT） 125 247 388 535 714
(+/-)% 62.4% 97.0% 57.0% 38.0% 33.6%
净利润 117 216 354 480 636
(+/-)% 59.9% 84.5% 64.0% 35.5% 32.6%
每股净收益（元） 0.52 0.95 1.56 2.11 2.80
每股股利（元） - 1.00 0.47 0.63 0.84

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 23.8% 29.1% 31.5% 33.1% 34.5%
净资产收益率(%) 44.5% 13.3% 19.0% 21.5% 23.3%
投入资本回报率(%) 49.9% 53.9% 54.7% 56.0% 59.3%
EV/EBITDA 157.3 80.6 51.0 36.3 27.1
市盈率 189.3 102.6 62.6 46.2 34.8
股息率 (%) 0.0% 1.0% 0.5% 0.6% 0.9%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 62.00-158.8
总市值（百万元） 17,052
总股本/流通 A 股（百万股） 227/57
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 261

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,685
每股净资产 7.42
市净率 10.1
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010
Q1 0.17 0.39
Q2 0.21 0.40
Q3 0.22 0.37
Q4 0.35 0.40
全年 0.95 1.56
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评级： 谨慎增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 84.40 

上次预测： 108.00 
当前价格： 75.12 

 

公司网址 
www.salubris.cn 

 

公司简介 
公司主要生产经营化学原料药、粉针

剂、片剂和胶囊等产品，以研制、生产、

销售世界领先的制剂和化学原料药为

主导的高新技术产业。“信立泰药业”

被评定为深圳市知名品牌,致力于发展

世界领先高新科技，将研究开发创新医

药产品作为企业持续发展的关键，以开

发国家一、二类新药为主，主攻心血管、

抗过敏及感染等治疗领域，研究开发具

有自主知识产权的医药产品，二类新药

硫酸氢氯吡格雷片（泰嘉）和地氯雷他

定片（信敏汀）被认定为国家重点新产

品。 
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52 周价格范围 62.00-158.87 
市值（百万） 17,052 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 527 850 1,232 1,617 2,071
营业成本 259 376 515 651 804
税金及附加 0 1 1 1 2
营业费用 111 169 246 323 414
管理费用 30 53 80 105 135
EBIT 125 247 388 535 714
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 2 1 -25 -26 -30
营业利润 124 246 413 561 745
所得税 10 34 62 85 112
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 117 216 354 480 636
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 52 1,164 1,193 1,320 1,562
其他流动资产 248 432 560 723 911
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 73 133 288 415 521
无形及其他资产 0 1 0 0 -1
资产合计 409 1,772 2,085 2,492 3,022
流动负债 146 146 219 252 291
长期负债 0 3 3 3 3
股东权益 263 1,623 1,864 2,237 2,728
投入资本(IC) 251 458 708 955 1,205
现金流量表   
NOPLAT 116 214 329 455 607
折旧与摊销 8 13 24 42 60
流动资金增量 57 140 95 129 150
资本支出 50 55 180 160 160
自由现金流 230 422 629 786 977
经营现金流 67 91 257 367 515
投资现金流 (50) (66) (179) (160) (160)
融资现金流 9 1,097 (48) (80) (114)
现金流净增加额 26 1,122 30 127 242
财务指标   
成长性   
收入增长率 50.9% 61.2% 45.0% 31.3% 28.0%
EBIT 增长率 62.4% 97.0% 57.0% 38.0% 33.6%
净利润增长率 59.9% 84.5% 64.0% 35.5% 32.6%
利润率   
毛利率 50.8% 55.7% 58.2% 59.8% 61.2%
EBIT 率 23.8% 29.1% 31.5% 33.1% 34.5%
净利润率 22.2% 25.4% 28.7% 29.6% 30.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 44.5% 13.3% 19.0% 21.5% 23.3%
总资产收益率(ROA) 28.6% 12.2% 17.0% 19.2% 21.0%
投入资本回报率(ROIC) 49.9% 53.9% 54.7% 56.0% 59.3%
运营能力   
存货周转天数 121 120 125 129 130
应收账款周转天数 62 66 71 73 74
总资产周转天数 227 462 564 509 479
净利润现金含量 0.57 0.42 0.73 0.76 0.81
资本支出/收入 9.45% 6.46% 14.61% 9.89% 7.73%
偿债能力   
资产负债率 35.7% 8.4% 10.6% 10.2% 9.7%
净负债率 -3.1% -71.8% -61.9% -57.3% -55.8%
估值比率   
PE 189.3 102.6 62.6 46.2 34.8
PB 84.2 13.7 11.9 9.9 8.1
EV/EBITDA 157.3 80.6 51.0 36.3 27.1
P/S 15.72 13.03 17.97 13.69 10.69
股息率 0.0% 1.0% 0.5% 0.6% 0.9%
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1. 2010 年半年报分析 
2010 年上半年实现营业收入 6.6 亿，归属于母公司净利润 1.77 亿元，分

别同比增长 85.7%和 102%。实现全面摊薄后 EPS 0.78 元，业绩高于市

场预期。营业利润率小幅提升（10H 32.4%，09H 29.5%），主要是公司

销售费用率有所下降的缘故。 
 
表 1:利润表分析（万元） 

  09H 10H 增量 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 10-1Q 10-2Q 
主营收入 35,346  65,638  30,292 16,109 19,237 19,141 30,473  32,371 33,267 
    同比％  85.7%       58.4% 119.2% 100.9% 72.9%
    环比％    15.9% 19.4% -0.5% 59.2% 6.2% 2.8%
毛利率 56.14% 55.36%   54.9% 57.1% 57.1% 54.3% 53.1% 57.6%
主营毛利 19,842  36,335  16,493 8,851 10,991 10,928 16,548  17,184 19,151 
    同比％  83.1%       62.8% 112.8% 94.1% 74.2%
    环比％    13.8% 24.2% -0.6% 51.4% 3.8% 11.4%
主营税金/收入 0.09% 0.08%   0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
销售费用 7,339  11,562  4,223 3,341 3,998 4,132 5,417  5,613 5,949 
销售费用/收入 20.8% 17.6%  20.7% 20.8% 21.6% 17.8% 17.3% 17.9%
管理费用 1,861  3,807  1,945 916 946 963 2,524  1,195 2,612 
管理费用/收入 5.3% 5.8%  5.7% 4.9% 5.0% 8.3% 3.7% 7.9%
财务费用/收入 0.5% -0.5%  0.6% 0.4% 0.4% -0.5% -0.3% -0.8%
期间费用率 26.5% 22.9%   27.0% 26.1% 27.0% 25.6% 20.8% 24.9%
营业利润 10,430  21,264  10,833 4,326 5,849 5,678 8,717  10,198 10,712 
    营业利润率 29.5% 32.4%   26.9% 30.4% 29.7% 28.6% 31.5% 32.2%

    同比％  103.86%    50.1% 209% 135.7% 83.1%

    环比％      53.3% 35.2% -2.9% 54% 17.0% 5.0%
公允价值变动 0  0  0 0 0 0 0  0 0 
投资收益 0  0  0 0 0 0 0  0 0 
营业外收支净

额 
137  (126) -263 15 122 163 65  105 -231 

（公允价值＋

投资收益＋营

业外收支）/利
润总额 

1.33% -0.61%  0.3% 2.0% 2.8% 0.7% 1.0% -2.2%

利润总额 10,312  20,785  10,473 4,341 5,971 5,841 8,782  10,303 10,481 
    税前利润率 29.2% 31.7%   26.9% 31.0% 30.5% 28.8% 31.8% 31.5%
    同比％  101.56%    54.4% 186.9% 137.4% 75.5%
    环比％    41.8% 37.6% -2.2% 50.4% 17.3% 1.7%
实际税率 15.01% 14.65%  9.9% 18.7% 15.2% 10.6% 15.0% 14.3%
少数股东损益/
利润总额 

-0.01% 0.01%   0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.1%

净利润 8,765  17,737  8,971 3,909 4,856 4,955 7,854  8,769 8,968 
    同比％  102.4%    46.2% 159.7% 124.3% 84.7%
    环比％     29.2% 24.2% 2.1% 58.5% 11.6% 2.3%
EPS 0.39  0.78    0.17 0.21 0.22 0.35  0.39 0.40 
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数据来源：Wind 国泰君安证券 按现有股本计算 

 

分业务看：制剂销售收入 3.8 亿，同比增长 51%，毛利率上升 4 个百分

点，达到 47.2%；原料药收入 2.8 亿，同比增长 166%，毛利率上升 6.8
个百分点，达到 30%。随着原料药扩产逐渐完成，产能问题得到缓解，

注射用头孢西丁钠和注射用头孢呋辛纳原料药维持高速增长。 
 
图 3：2009-2010 年制剂和原料药收入构成（万元） 

 
数据来源: 公司公告、国泰君安证券 
 
图 4：2009-2010 年制剂和原料药毛利构成（万元） 

 

数据来源: 公司公告、国泰君安证券 
 

2. 公司未来增长点 
泰嘉招标价格稳定，毛利率有提升空间，有望保持高速增长。高端头孢

类抗生素进入增长快车道。 
 
抗凝药比伐卢定预计 2010 年三季度上市；国家一类新药头孢呋辛钠舒

巴坦钠有望年底进入 III 期临床，预计 2011 年上市。公司围绕心血管和

高端头孢抗生素的深入研发，未来不断有新药上市。 
 

2.1. 比伐卢定 

 
比伐卢定（Bivalirudin，Angiomax）是人工合成的抗凝药物，其抗凝成
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分为水蛭素衍生物 C 端的多肽，直接抑制凝血酶的活性，于 2000 年获

FDA 批准，目前比伐卢定已经被 FDA 批准用于行经皮腔内冠状动脉成

形术（PTCA）的不稳定型心绞痛患者、经皮冠脉介入治疗（PCI）的患

者降低局部缺血和出血并发症的风险。比伐卢定的专利将会在 2010 年

到期。 
 
比伐卢定能够与已结合纤维蛋白的凝血酶和循环中游离的凝血酶可逆

性结合，半衰期短，因此比伐卢定没有出现其他现有抗凝剂经常存在的

缺血和出血并发症。 两项来自欧洲的研究 ARNO，NAPLES 均表明比伐

卢定与肝素相比在择期 PCI 患者中可以降低出血发生率。在药物清除方

面，比伐卢定被内源性多肽酶水解，其主要排泄不通过肾，可安全用于

肾损害患者。2008 年，其全球的销售额 3.1 亿美元，较 2007 年同比增

加 16.6%。 
 
临床实验表明，在接受比伐卢定治疗的每 1000 位危重病人中，与肝素

组相比，能多解救出 11 位病人，在 30 天内能减少 8 位心梗复发的病人。

其结果肯定了比伐卢定能有效改善心脏病人的治疗效果，它作为抗凝血

药物给心血管科医生多了一个用药选择，为导管介入性治疗提供了一个

比肝素更为安全有效的替代物。长期以来使用肝素造成的出血和血栓并

发症一直困扰着人们，比伐卢定的临床应用对提升病人的治疗质量有着

非同寻常的意义。比伐卢定作为新药上市不仅为接受冠状介入术的病人

提供了更为安全的保障，更为肝素过敏者和血栓病高危患者提供代替肝

素的新途径。为常规外科手术病人防止形成深层静脉血栓提供了一个有

效药物。 
 
抗凝药比伐卢定预计 2010 年三季度上市，将与泰嘉形成系列化优势，

借助现有销售队伍实现销售快速增长。 
 

3. 投资建议 
我们认为公司产品研发能力强，头孢类原料药的未来成长空间很大。预

计 2010、2011 年每股收益 1.56 元和 2.11 元，目前股价 74.2 元，考虑到

公司良好的成长性，给予“谨慎增持”评级，按照 11 年 40 倍 PE，目标

价 84.4 元。 
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本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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