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——业绩符合预期，期待比伐卢定、艾力沙坦发力 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014 年 08月 18 日 2327 27                   830 31                   1.27 75.7                 26.5                 25                   20                   

收盘价（元） 31.2 1304 23                   495 26                   0.76 76.6                 15.3                   

一年内最高/最低（元） 42/26.89 2813 21 1032 24 1.58 77.6 27.5 20 16 

上证指数/深证成指 2240/8046 3295 17 1253 21 1.92 79.0 28.0 16 12 

市净率 6.3 3802 15 1499 20 2.29 80.2 28.0 14 10 

息率（分红/股价）   1.92 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 8954 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月30日 

 上半年扣非后净利润增长 25.5%，预计前三季度业绩增长 20%~30%。14 年上半

年公司实现收入 13.0 亿，同比增长 22.8%，净利润 5.0 亿，增长 26.1%，扣非

后净利润 4.9 亿，增长 25.5%，EPS0.76 元，符合预期。其中：二季度实现收

入 6.5 亿，增长 22.3%，净利润 2.4 亿，增长 26.3%，扣非后净利润 2.4 亿，

增长 25.1%，EPS0.37 元。公司预计前三季度业绩增长 20%~30%。 

 氯吡格雷增长约 25%，原料药业务恢复增长。公司制剂上半年实现收入 11.1

亿，增长约 23.2%，其中：抗生素制剂收入平稳增长，氯吡格雷增长约 25%，

比伐卢定、艾力沙坦受制于招标进展，尚未实现大量收入。头孢原料药实现收

入 1.9 亿，增长 20.9%，毛利率基本持平。公司围绕心血管领域构建产品线：

11 年比伐卢定首仿上市，13 年正式取得艾力沙坦产品批件，支架 14年完成临

床 15年上市，心血管领域产品线逐步丰富。 

 期间费用率略有下降，每股经营性现金流略低于每股收益。2014 年上半年公

司期间费用率 31.4%，同比下降 1.2 个百分点，其中营销费用率 25.6%，同比

基本持平；管理费用率 6.6%，同比下降 1.3 个百分点，主要是研发投入同比

小幅下降。每股经营性现金流 0.69 元，低于 0.76 元每股收益，主要是公司固

定资产较轻，有净财务收益。 

 心脑血管专科平台型药企，维持买入评级。公司是本土企业中少有的几家用

自己销售队伍成功运作高端仿制药大品种的企业，氯吡格雷的成功奠定了公司

在心脏介入领域的口碑和营销体系。公司是氯吡格雷首仿企业，是国家标准制

定单位，12 年通过欧盟认证，价格维护能力强，现有市场格局下价格维护能

力强。公司围绕心血管领域构建产品线，产品梯队逐渐丰富，营销资源协同性

强，是心脑血管专科平台型药企。我们维持公司 14-16 年每股收益预测 1.58、

1.92、2.29 元，增长 24%、21%、20%，对应预测市盈率为 20、16、14 倍，维

持买入评级。 

每股净资产（元） 4.94 

资产负债率% 17.87 

总股本/流通 A 股(百万) 654/287 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《信立泰(002294)2013 年业绩回顾

——业绩增长质量高，静待基药招标

形势明朗》 2014/03/25 

《信立泰(002294)点评报告——1.1

类抗高血压新药艾力沙坦获批，公司

心血管产品线再添重磅新品》 

2013/10/25 

 

证券分析师 

罗佳荣 A0230513070006 
luojr@swsresearch.com 
 
 

联系人 

周子露 
(8621)23297818×7456 

zhouzl@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）23297818 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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表 1:公司单季度财务数据比较 
合并报表 单季数据 单位 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2
营业收入 金额 百万元 528 534 563 703 651 653

同比 % 27.22% 22.93% 13.36% 45.48% 23.30% 22.33%

环比 % 9.22% 1.09% 5.46% 24.94% -7.43% 0.30%

营业成本 金额 百万元 117 113 120 214 146 159

同比 % -14.26% -15.05% -1.73% 192.46% 24.32% 40.37%

环比 % 60.16% -3.29% 5.75% 78.54% -31.92% 9.19%

营业毛利 金额 百万元 411 420 443 489 505 494
411 420 -831 2,327

同比 % 47.61% 39.78% 18.27% 19.24% 23.01% 17.47%

环比 % 0.13% 2.34% 5.38% 10.43% 3.29% -2.27%

毛利率 % 77.79% 78.75% 78.69% 69.55% 77.61% 75.62%

销售费用 金额 百万元 135 135 155 170 163 170

同比 % 33.31% 11.76% 37.00% 43.58% 20.95% 26.10%

环比 % 14.24% -0.30% 14.82% 9.79% -3.77% 3.95%

销售费用率 % 25.60% 25.25% 27.49% 24.16% 25.11% 26.03%

管理费用 金额 百万元 31 53 44 51 41 46

同比 % 21.89% 44.96% 2.35% -18.80% 32.19% -13.93%

环比 % -50.46% 71.75% -16.18% 13.84% -19.34% 11.82%

管理费用率 % 5.85% 9.94% 7.91% 7.20% 6.28% 7.00%

财务费用 金额 百万元 -4 -3 -5 -4 -7 -3

同比 % -6.95% 62.83% -32.74% 21.32% -56.11% 4.09%

环比 % 15.64% 19.58% -32.47% 12.46% -67.38% 50.59%

财务费用率 % -0.82% -0.65% -0.82% -0.57% -1.04% -0.51%

资产减值损失 金额 百万元 3 2 0 0 0 2

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 0 0 3 0 7

营业利润 金额 百万元 237 226 239 265 298 277

同比 % 62.44% 52.88% 13.43% 17.88% 25.55% 22.32%

环比 % 5.60% -4.66% 5.83% 10.63% 12.47% -7.11%

营业利润率 % 44.95% 42.39% 42.54% 37.67% 45.76% 42.39%

营业外收入 金额 百万元 2 2 2 16 2 5

营业外支出 金额 百万元 0 1 2 10 0 1

利润总额 金额 百万元 239 227 239 271 300 280

同比 % 61.80% 43.60% 11.15% 18.29% 25.52% 23.34%

环比 % 4.23% -4.91% 5.28% 13.36% 10.60% -6.56%

税前利润率 % 45.26% 42.57% 42.50% 38.56% 46.07% 42.92%

所得税费用 金额 百万元 37 36 39 32 44 37

有效税率 % 15.40% 15.76% 16.13% 11.80% 14.67% 13.36%

净利润 金额 百万元 202 191 201 239 256 243

同比 % 60.36% 51.76% 9.57% 19.38% 26.60% 26.87%

环比 % 0.90% -5.32% 4.82% 19.21% 7.00% -5.11%

净利润率 % 38.29% 35.86% 35.65% 34.01% 39.31% 37.19%

少数股东损益 金额 百万元 0 0 1 1 2 2

归母净利润 金额 百万元 202 191 200 238 254 241

同比 % 60.23% 51.44% 9.22% 18.80% 25.87% 26.28%

环比 % 0.89% -5.45% 4.66% 19.00% 6.89% -5.14%

摊薄EPS 金额 元/股 0.31 0.29 0.31 0.36 0.39 0.37

扣非归母净利润 金额 百万元 201 190 200 232 252 238

经营活动现金流 金额 百万元 105 108 258 198 198 255

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.16 0.17 0.39 0.30 0.30 0.39  
资料来源：公司资料、申万研究 
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表 2:公司季度累计财务数据比较 

合并报表 累计数据 单位 2013Q1 2013H1 2013Q1-3 2013A 2014Q1 2014H1

营业收入 金额 百万元 528 1,062 1,624 2,327 651 1,304

同比 % 27.22% 25.02% 20.72% 27.26% 23.30% 22.81%

营业成本 金额 百万元 117 231 351 565 146 305

同比 % -14.26% -14.65% -10.63% 21.31% 24.32% 32.21%

营业毛利 金额 百万元 411 831 1,274 1,763 505 999

同比 % 47.61% 43.54% 33.62% 29.29% 23.01% 20.21%

毛利率 % 77.79% 78.27% 78.42% 75.74% 77.61% 76.61%

销售费用 金额 百万元 135 270 425 594 163 333

同比 % 33.31% 21.60% 26.79% 31.18% 20.95% 23.52%

销售费用率 % 25.60% 25.42% 26.14% 25.54% 25.11% 25.57%

管理费用 金额 百万元 31 84 128 179 41 87

同比 % 21.89% 35.52% 21.85% 6.74% 32.19% 3.04%

管理费用率 % 5.85% 7.91% 7.91% 7.70% 6.28% 6.64%

财务费用 金额 百万元 -4 -8 -12 -16 -7 -10

同比 % -6.95% 41.77% 26.44% 25.25% -56.11% -29.28%

财务费用率 % -0.82% -0.74% -0.76% -0.71% -1.04% -0.77%

资产减值损失 金额 百万元 3 5 5 5 0 2

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 0 0 0

投资收益 金额 百万元 0 0 0 3 0 7

营业利润 金额 百万元 237 463 703 968 298 575

同比 % 62.44% 57.63% 39.16% 32.61% 25.55% 23.97%

营业利润率 % 44.95% 43.66% 43.27% 41.58% 45.76% 44.07%

营业外收入 金额 百万元 2 3 5 21 2 7

营业外支出 金额 百万元 0 1 3 12 0 1

利润总额 金额 百万元 239 466 705 976 300 580

同比 % 61.80% 52.39% 35.36% 30.14% 25.52% 24.46%

税前利润率 % 45.26% 43.91% 43.42% 41.95% 46.07% 44.50%

所得税费用 金额 百万元 37 73 111 143 44 81

有效税率 % 15.40% 15.58% 15.76% 14.66% 14.67% 14.04%

净利润 百万元 百万元 202 394 594 833 256 499

同比 % 60.36% 56.06% 36.51% 31.11% 26.60% 26.73%

净利润率 % 38.29% 37.07% 36.58% 35.80% 39.31% 38.25%

少数股东损益 金额 百万元 0 1 1 3 2 3

归母净利润 金额 百万元 202 393 593 830 254 495

同比 % 60.23% 55.84% 36.23% 30.74% 25.87% 26.07%

摊薄EPS 金额 元/股 0.31 0.60 0.91 1.27 0.39 0.76

扣非归母净利润 金额 百万元 201 391 591 823 252 490

经营活动现金流 金额 百万元 105 213 470 669 198 453

每股经营活动现金流 金额 元/股 0.16 0.33 0.72 1.02 0.30 0.69

应收票据 金额 百万元 228 282 394 430 417 421

应收账款 金额 百万元 645 663 620 697 772 727

周转天数 天 110 112 103 108 107 100

其他应收款 金额 百万元 17 8 12 9 13 16

存货 金额 百万元 245 243 220 160 164 168

周转天数 天 188 189 169 102 101 99  

资料来源：公司资料、申万研究 
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关键假设

百万元 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 2,327 2,813 3,295 3,802 心脑血管药物增长 40% 26% 21% 19%

心脑血管药物 1,707 2,159 2,610 3,101 抗生素制剂增长 10% 10% 10% 5%

抗生素制剂 272 299 329 345 抗生素原料药增长 -2% 0% 0% 0%

抗生素原料药 346 346 346 346 毛利率 76% 78% 79% 80%

其他 9 9 9 9 销售费用率 26% 25% 25% 25%

管理费用率 8% 9% 9% 9%

营业总成本 1,362 1,599 1,820 2,038 有效税率 15% 15% 15% 15%

营业成本 565 630 693 753

心脑血管药物 171 216 261 310

抗生素制剂 167 184 202 212

抗生素原料药 223 225 225 225 收入结构

其他 5 5 5 5

营业税金及附加 36 43 50 58

销售费用 594 703 824 950

管理费用 179 239 280 323

财务费用 (16) (20) (32) (51)

资产减值损失 5 4 5 5

公允价值变动损益 0 0 0 0

投资收益 3 0 0 0

营业利润 968 1,214 1,475 1,764

营业外收支 9 0 0 0

利润总额 976 1,214 1,475 1,764

所得税 143 182 221 265

净利润 833 1,032 1,253 1,499 成本结构

少数股东损益 3 0 0 0

归属于母公司所有者
的净利润

830 1,032 1,253 1,499

24% 21% 20%

百万元 2013 2014E 2015E 2016E

净利润 833 1,032 1,253 1,499

加：折旧摊销减值 61 60 77 81

财务费用 1 (20) (32) (51)

非经营损失 (21) 0 0 0

营运资本变动 (212) (129) (128) (138)

其它 0 49 69 97

经营活动现金流 669 992 1,239 1,487 资本开支与经营活动现金流

资本开支 427 170 100 20

其它投资现金流 (200) 0 0 0

投资活动现金流 (627) (170) (100) (20)

吸收投资 0 0 0 0

负债净变化 0 0 0 0

支付股利、利息 305 395 483 575

其它融资现金流 0 0 0 0

融资活动现金流 (305) (395) (483) (575)

净现金流 (265) 427 656 892

合并损益表

资料来源:申万研究

合并现金流量表

资料来源:申万研究
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百万元 2013 2014E 2015E 2016E 经营利润率(%)

流动资产 2,262 2,854 3,672 4,732

现金及等价物 694 1,121 1,776 2,668

应收款项 1,207 1,352 1,496 1,648

存货净额 160 180 198 215

其他流动资产 201 201 201 201

长期投资 1 1 1 1

固定资产 807 925 956 905

无形资产及其他资产 573 569 566 562

资产总计 3,643 4,349 5,195 6,200

流动负债 476 565 673 806

短期借款 0 0 0 0

应付款项 347 387 426 463

其它流动负债 6 6 6 6 投资回报率趋势(%)

非流动负债 33 33 33 33

负债合计 508 598 706 839

股本 654 654 654 654

资本公积 574 574 574 574

盈余公积 257 361 486 636

未分配利润 1,644 2,157 2,769 3,492

少数股东权益 6 6 6 6

股东权益 3,135 3,751 4,489 5,361

负债和股东权益合计 3,643 4,349 5,195 6,200

收入与利润增长趋势(%)

2013 2014E 2015E 2016E

每股指标(元)

每股收益 1.27 1.58 1.92 2.29

每股经营现金流 1.02 1.52 1.90 2.27

每股红利 0.00 0.64 0.79 0.96

每股净资产 4.79 5.73 6.86 8.19

关键运营指标(%)

ROIC 32.7 38.1 44.7 53.4

ROE 26.5 27.5 28.0 28.0

毛利率 75.7 77.6 79.0 80.2

EBITDA Margin 43.2 44.4 46.0 47.0

EBIT  Margin 40.8 42.4 43.8 45.0

收入同比增长 27.3 20.9 17.1 15.4 相对估值(倍)

净利润同比增长 30.7 24.2 21.5 19.6

资产负债率 14.0 13.7 13.6 13.5

净资产周转率 0.74 0.75 0.73 0.71

总资产周转率 0.64 0.65 0.63 0.61

有效税率 14.7 15.0 15.0 15.0

股息率 0.0 2.0 2.5 3.1

估值指标(倍)

P/E 24.6 19.8 16.3 13.6

P/B 6.5 5.4 4.5 3.8

EV/Sale 8.5 6.9 5.7 4.7

EV/EBITDA 19.6 15.5 12.3 9.9

重要财务指标

资料来源:申万研究

合并资产负债表

资料来源:申万研究
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