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业绩略超预期，具有长期投资价值的创新型企业

  
基础数据  
上证综指 2909
总股本（万股） 22700
已上市流通股（万股） 5700
总市值（亿元） 145
流通市值（亿元） 36
每股净资产（MRQ） 8.2
ROE（TTM） 17.9
资产负债率 14.2%
主要股东 信立泰药业

主要股东持股比例 71.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 -12 9 
相对表现 -4 -24 11 
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相关报告 
1、信立泰（002294）—泰嘉和头孢

原料药驱动 3 季报保持高速增长，维

持 90 元 目 标 价  
2010/10/26 
2、信立泰（002294）—1 季报业绩

符合预期，上调业绩预测 2010/4/27 
 

 

公司今日公布年报：收入、净利润同比大幅增长 53%、65%，实现 EPS 1.57 元，

略超我们预期。制剂、原料药同比分别增长 43%、73%，泰嘉同比增长约 50%。

预计 2011 年净利润同比增长%，EPS。我们认为公司是有战略眼光、布局长远

的创新型企业，储备产品丰富，产能布局完善，具有长期投资价值，维持“强烈

推荐-A”评级。 

 2010 年业绩略超预期：实现收入 13 亿元，同比增长 52.8%，净利润 3.55 亿

元，同比增长 64.7%，EPS 1.57 元，略超我们 1.51 元的业绩预测，每股经

营净现金 0.83 元。技术改造、工艺优化及规模效应加大，整体毛利率同比上

升 1.5 个百分点。营业费率和管理费率持平，积极运用超募资金带来利息收入，

财务费用-2281 万元。净利率达 27.4%，同比上升 2 个百分点。销售规模上升，

期末应收票据、应收账款余额为 1.7 亿元、3.2 亿元，应收账款、存货周转天

数同比分别上升 8 天、2 天。拟每 10 股派现 6 元（含税）、转增 6 股。 
 分业务来看：制剂、原料药业务分别实现收入 8 亿元、4.9 亿元，同比增长

42.7%和 72.6%，收入占比分别为 62%、38%，毛利占比分别为 80.9%和

19.1%。预计泰嘉实现收入约 5 亿元，同比增长超过 50%。头孢西丁原料药

由于产业寡头竞争格局、头孢呋辛原料药受益于基药制度，增长较为突出，

单品收入均过亿。 

 4 季度单季度来看：单季度收入 3.3 亿元，同比增 9%，环比增 7%。主要是

由于 09 年 4 季度头孢原料药产能集中释放，基数较高。2010 年 4 季度 7-ACA
价格上涨，原料药实际销售好于 3 季度。目前 7-ACA 价格下降，但公司一贯

保持低库存策略，我们判断 7-ACA 价格下降对原料药业务影响甚微。单季度

净利润同比增长 29%，主要是毛利率大幅提升 6.4 个百分点、财务费用-1800
万元。 

 信立泰是有战略眼光、布局长远的创新型企业：09 年 9 月上市到位募集资金

11.4 亿元，目前累计使用 4.3 亿元，剩余募集 7.3 亿元。超募资金主要用于新

药开发、竞拍工业用地用于产能建设、子公司增资等。新药开发主要定位于

心血管、降压、调血脂、高端抗生素等，2010 年投入研发费用 6884 万元，

占销售收入比重为 5.3%，我们预计新产品将陆续投放；竞拍获得的 4 块用地

将陆续开工建设，公司未来将形成布局合理产能格局；山东信立泰 2010 年已

向公司提供头孢原料药中间体超过 1 亿元。我们认为公司未来在高端产品研

发、国际化以及一体化方面将取得成功。

李珊珊，CPA 
0755-83734347 
lishsh@cmschina.com.cn 
S1090210040001 
 
研究助理： 
徐列海   
0755-83271609 
xuliehai@cmschina.com.cn  
廖星昊，CIIA 
0755-83271617 
liaoxh@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 850 1298 1700 2210 2829

同比增长 61% 53% 31% 30% 28%
营业利润(百万元) 246 413 577 760 992

同比增长 99% 68% 40% 32% 30%
净利润(百万元) 216 355 493  649 845 

同比增长 84% 65% 39% 32% 30%
每股收益(元) 0.95 1.57 2.17  2.86 3.72 
PE 67.3 40.9 29.5  22.4 17.2 
PB 9.0 7.8 6.9  5.7 4.6 

资料来源：招商证券 
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储备产品丰富：预计抗凝药比伐卢定近期将获批，与泰嘉形成系列化优势，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正在临床中；心血管支架目前正

处于临床前研发阶段。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。 

业绩预测：预计 2011～2013 年收入同比分别增长 31%、30%和 28%，净利润分别增长

39%、32%和 30%，实现 EPS 2.17 元、2.86 元和 3.72 元。2011 年的主要增长来自于：1、
介入手术量保持较快增长以及平均用药时间延长，泰嘉保持 30%以上增长；2、头孢西丁、

尼西原料药生产寡头格局未改，且受益于基层医疗扩容，头孢呋辛原料药继续受益于基药

制度，头孢原料药有望保持 25%以上增长；3、比伐卢定上市，为 2012 年高增长奠定基础。 

维持“强烈推荐-A”评级：我们看好公司立足高端的创新研发能力，储备产品丰富并具

有系列化优势，当前股价对应 2011 年预测 PE 30 倍,维持“强烈推荐—A”评级。主要风

险是新产品的获批慢于预期。 

表 1：信立泰2010年母公司、合并报表经营分析 

单位：百万元、% 

合并报表 母公司报表 

2010A 增长(率) 2010A  增长(率) 
营业收入 1,298 52.8% 1,298 52.8%
毛利率 57.2% 1.5% 56.2% 0.5%
营业费用率 19.8% -0.1% 19.7% -0.1%
管理费用率 6.7% 0.4% 6.2% 0.3%
财务费用率 -1.8% -1.9% -1.7% -1.9%
期间费用率 24.7% -1.6% 24.2% -1.7%
营业利润 413 68.0% 406  63.1%
营业利率 31.8% 2.9% 31.3% 2.0%
利润总额 415 66.6% 409  61.8%
利润率 32.0% 2.7% 31.5% 1.8%
实际所得税率 14.4% 0.9% 14.0% 0.4%
净利润 355 64.7% 352  61.1%
净利率 27.4% 2.0% 27.1% 1.4%
应收账款周转天数 71.9 7.5 71.9  7.5 
存货周转天数 123.4 2.2 112.5  -8.2 
每股经营现金流(元) 0.82 39.0% 0.83  36.6%
资料来源：公司报告、招商证券研究 
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表 2：信立泰单季度、季度累计财务指标分析 
单位:百万元 08Q1 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 08A 09A 10A
一、营业总收入 120 121 139 161 192 191 305 324 333 310 332 527 850 1298
二、营业总成本 94 83 111 118 134 135 218 222 226 219 219 404 604 885
其中:营业成本 66 54 61 73 82 82 139 152 141 132 130 259 376 556
  营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1
  销售费用 19 22 43 33 40 41 54 56 59 66 74 111 169 256
  管理费用 8 7 6 9 9 10 25 12 26 21 28 30 53 87
  财务费用 0 1 0 1 1 1 -1 -1 -3 -1 -18 2 1 -23
  资产减值损失 0 0 0 2 1 1 0 2 1 1 4 1 3 8
三、其他经营收益 0 0 0 0 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 0 0 0 0
  投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
四、营业利润 26 38 28 43 58 57 87 102 107 90 113 124 246 413
  加：营业外收入 1 0 2 0 1 2 2 1 0 0 3 4 5 4
  减：营业外支出 0 0 0 0 0 0 1 0 2 0 -1 1 1 1
五、利润总额 28 38 31 43 60 58 88 103 105 91 117 127 249 415
  减：所得税 3 4 0 4 11 9 9 15 15 14 16 10 34 60
六、净利润 25 7 6 9 9 10 25 12 26 21 28 117 216 356
  减：少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
七、归属母公司所有者净利润 25 34 30 39 49 50 79 88 90 77 101 117 216 355
EPS 0.11 0.15 0.13 0.17 0.21 0.22 0.35 0.39 0.40 0.34 0.45 0.52 0.95 1.57

收入增长率 34% 58% 119% 101% 73% 62% 9% 51% 61% 53%
  毛利率 45.1% 55.5% 55.9% 54.9% 57.1% 57.1% 54.3% 53.1% 57.6% 57.3% 60.7% 50.8% 55.7% 57.2%
  营业利润率 21.9% 31.3% 20.3% 26.9% 30.4% 29.7% 28.6% 31.5% 32.2% 29.2% 34.1% 23.4% 28.9% 31.8%
  净利率 21.0% 28.0% 21.8% 24.3% 25.2% 25.9% 25.8% 27.1% 27.0% 24.8% 30.5% 22.2% 25.4% 27.4%
营业费率 15.9% 18.2% 30.6% 20.7% 20.8% 21.6% 17.8% 17.3% 17.9% 21.5% 22.4% 21.1% 19.9% 19.8%
管理费率 6.6% 5.5% 4.4% 5.7% 4.9% 5.0% 8.3% 3.7% 7.9% 6.8% 8.4% 5.7% 6.3% 6.7%
实际税率 9% 10% 1% 10% 19% 15% 11% 15% 14% 15% 14% 8% 14% 14%
净利润增长率 55% 46% 160% 124% 85% 55% 29% 60% 84% 65%  
资料来源：公司报告、招商证券研究 

 

图 1：信 立 泰历史 PE Band  图 2：信 立 泰历史 PB Band 
 

25x

40x
50x

65x
75x

0

20

40

60

80

100

120

Sep-09 Mar-10 Sep-10 Mar-11

(元)   

8.0x
9.6x
11.1x
12.7x
14.2x

0

20

40

60

80

100

120

Sep-09 Mar-10 Sep-10 Mar-11

(元)

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1595 1751 1715 2100 2761 营业收入 850 1298 1700 2210 2829 

现金 1164 1006 949 1094 1477 营业成本 376 556 702 897 1126 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 1 2 2 3 
应收票据 10 170 20 27 34 营业费用 169 256 332 424 537 
应收款项 196 316 386 502 643 管理费用 53 87 112 144 181 
其它应收款 6 7 0 0 0 财务费用 1 (23) (24) (17) (10)
存货 150 225 217 295 379 资产减值损失 3 8 0 0 0 
其他 70 28 142 182 229 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 176 424 607 722 708 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 246 413 577 760 992 
固定资产 133 204 558 677 666 营业外收入 5 4 3 3 3 
无形资产 1 37 33 30 27 营业外支出 1 1 0 0 0 
其他 42 183 16 16 16 利润总额 249 415 580 763 995 

资产总计 1772 2175 2321 2823 3470 所得税 34 60 87 114 149 
流动负债 146 293 224 272 327 净利润 216 356 493 649 845 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 0 
应付账款 52 70 98 125 157 母公司所有者净利润 216 355 493 649 845 
预收账款 9 6 16 20 26 EPS（元） 0.95 1.57 2.17 2.86 3.72 
其他 85 217 110 126 144    

长期负债 3 17 0 0 0 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 3 17 0 0 0 年成长率   

负债合计 149 310 224 272 327 营业收入 61% 53% 31% 30% 28%
股本 114 227 227 227 227 营业利润 99% 68% 40% 32% 30%
资本公积金 1114 1001 887 887 887 净利润 84% 65% 39% 32% 30%
留存收益 393 635 980 1434 2026 获利能力   
少数股东权益 2 2 2 2 2 毛利率 55.7% 57.2% 58.7% 59.4% 60.2%

母公司所有者权益 1621 1863 2095 2549 3141 净利率 25.4% 27.4% 29.0% 29.3% 29.9%
负债及权益合计 1772 2175 2321 2823 3470 ROE 13.3% 19.1% 23.5% 25.4% 26.9%
    ROIC 13.2% 17.9% 22.4% 24.8% 26.5%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 8.4% 14.2% 9.7% 9.6% 9.4%
经营活动现金流 134 187 445 522 697 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润   493 649 845 流动比率 11.0 6.0 7.6 7.7 8.4 
折旧摊销   50 79 85 速动比率 9.9 5.2 6.7 6.6 7.3 
财务费用   (24) (17) (10) 营运能力   
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 
营运资金变动   (89) (192) (225) 存货周转率 3.0 3.0 3.2 3.5 3.3
其它   15 4 1 应收帐款周转率 5.7 5.1 4.8 5.0 4.9 

投资活动现金流 (133) (223) (247) (197) (71) 应付帐款周转率 8.1 9.1 8.4 8.0 8.0 
资本支出   (251) (197) (71) 每股资料(元)   
其他投资   4 0 0 每股收益 0.95 1.57 2.17 2.86 3.72 

筹资活动现金流 1101 (117) (254) (178) (244) 每股经营现金 0.59 0.82 1.96 2.30 3.07 
借款变动   0 0 0 每股净资产 7.14 8.21 9.23 11.23 13.84 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.65 0.86 1.12 
资本公积增加   (114) 0 0 估值比率   
股利分配   (148) (195) (254) PE 67.3 40.9 29.5 22.4 17.2 
其他   7 17 10 PB 9.0 7.8 6.9 5.7 4.6 

现金净增加额 1103 (154) (56) 148 383 EV/EBITDA 99.2 63.0 42.8 31.4 24.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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