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心血管平台价值之二——阿利沙坦酯有望

借力医保放量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 医保谈判即将公示，不可忽视重磅品种：阿利沙坦酯、替格瑞洛。产业政策方面，

医保谈判工作快速推进，心血管领域的重磅产品替格瑞洛、阿利沙坦酯均进入此

次目录，而这两个产品又都和信立泰有关。目前信立泰的替格瑞洛已经于今年 3

月 9 日报上市，阿利沙坦酯也是公司收购的抗高血压领域的为数不多的 1.1 类新

药，囿于医保缺失，迟迟没有放量。 

 阿利沙坦酯是信立泰心血管药物领域又一重磅品种。基于泰嘉、比伐卢定的推广，

信立泰已经在抗凝血这个细分领域形成了完整产品梯队。然而在心血管药物领域

市场占比更大的降压药领域，信立泰没有足够的影响力。阿利沙坦酯作为新一代

的沙坦类降压药，临床效果好，安全性高，适合长期服用。作为我国 1.1 类新药，

阿利沙坦酯有望受益于鼓励创新的相关政策（市场准入、医保支持）。我们认为：

阿利沙坦酯进入医保后，放量有望加速，不仅能够提高信立泰的降血压领域的竞

争力，最重要的是能够打开公司中长期成长空间。 

 阿利沙坦酯的市场空间来自哪里？沙坦类降压药降压效果好，副作用小，是个容

易产生大品种的细分领域，其中氯沙坦，缬沙坦以及厄贝沙坦年销售额均超过 10

亿。阿利沙坦酯作为我国抗高血压领域创新药，基于临床数据分析，我们认为阿

利沙坦酯的市场主要源自现有沙坦类降压药的替代作用，空间巨大。由于其专利

2026 年到期，阿利沙坦酯有着长时间稳定的市场独占期。我们认为：此次医保

谈判如果能进入医保，将极大程度助力其在国内的快速增长，有望贡献医保红利。 

 信立泰核心护城河来自心血管渠道优势，天花板有望通过产品丰富化逐步打开。

泰嘉的运作成功、近几年优秀的 ROE 和经营性现金流水平显示了信立泰在心血

管渠道方面的竞争优势，我们认为信立泰提升估值和市值的天花板来自于心血管

平台的产品持续丰富化，而比伐卢定的加速放量、阿利沙坦酯的医保推进、替格

瑞洛的获批以及后续研发的强化，后续将有一批产品陆续获批，支撑了我们中长

期持续看好信立泰的基础。 

 盈利预测与投资建议：我们预测 2017-19 年对应的 EPS 为 1.46、1.68 和 1.96

元。目前股价对应 2017 年为 PE 为 24 倍，相比可比公司估值较低，考虑到核心

产品的持续盈利能力以及新产品的业绩启动，我们给予公司 2017 年 25 倍 PE 估

值，目标价 36.5 元，维持“增持”评级。在医药板块整体业绩增速放缓的背景

下，公司保持稳健增长，建议积极布局，配臵最具安全边际成长股。 

 风险提示：医保谈判低于预期，产品销售低于预期。 

表 1 主要财务数据及预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3709.4  6532.9  7635.2  8669.0  9939.3  

（+/-）YoY（%） 37.9% 76.1% 16.9% 13.5% 14.7% 

净利润（百万元） 644.1  966.9  1070.9  1261.5  1402.2  

（+/-）YoY（%） 55.9% 50.1% 10.8% 17.8% 11.2% 

全面摊薄 EPS

（元） 

0.15  0.22  0.24  0.28  0.32  

毛利率（%） 59.3% 58.0% 55.3% 56.0% 55.5% 

净资产收益率（%） 5.79% 8.34% 8.46% 9.06% 9.15% 

资料来源：公司年报（2015-16），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 2 可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 

   2016 2017E 2018E 2016 2017E 2018E 

600521.SH 华海药业 21.58  0.48  0.57  0.73  45  37 29  

300233.SZ 金城医药 20.96  0.63  0.93 1.15  44 22  18  

000963.SZ 华东医药 49.90  3.00  1.87  2.34  26  27  21  

平均      39  28  22  
 

资料来源：wind（截止 2017.7.6 收盘价），海通证券研究所  

备注：每股收益均采用海通证券预测。 
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1. 阿利沙坦酯：信立泰切入另一大容量（降压药）市场 

降压药领域是信立泰布局心血管专科药的重要细分领域。信立泰近年来持续丰富自

己的产品线，逐渐摆脱依赖单一大品种泰嘉的“窘境”。目前硫酸氢氯吡格雷仍然保持良

好的增长势头，一致性评价的快速推进，进口替代逻辑有望逐步验证。比伐芦定逐渐放

量以及替格瑞洛也已经处于报产待审的阶段，在抗凝血这个细分领域信立泰已经形成了

完整的产品梯队。然而在心血管领域市场份额更大的降压药领域，信立泰没有足够的影

响力。仿制药盐酸贝那普利 2016 年销售额约 1 亿元（估算值），但是市场上同品种较多

（13 家）且竞争激烈。另外一个仿制药品种奥美沙坦酯片目前在临床试验阶段，距离能

够上市销售还有较长时间，考虑该品种已有 6 个仿制药上市，后续对于其所能获得的市

场份额有一定的不确定性。在这种情况下，阿利沙坦酯作为 1.1 类新药，对于信立泰的

降血压药领域布局就显得尤其重要。 

表 1 信立泰心血管专科药产品管线 

药品名称 分类 研发进展 机制 治疗领域 竞争格局 备注 

阿利沙坦酯 1.1 已上市 
血管紧张素 II 受体

拮抗剂 
降压药 

目前市场有 7 种其他沙坦类药物：

缬沙坦、厄贝沙坦、坎地沙坦酯、

依普沙坦、替米沙坦、氯沙坦钾、

奥美沙坦酯 

进入 2017 年医保谈判

目录专利保护期至

2026 年 

盐酸贝那普利 6 已上市 
血管紧张素转换酶

抑制剂（ACE） 

降压药，充血性

心力衰竭 
13 家公司产品上市 

信立泰 2016 年销售额

8000-9000 万元 

奥美沙坦酯片 6 批准临床 
血管紧张素 II 受体

拮抗剂 
降压药 

6 个仿制药品种，20 多家正在申

请 BE 
- 

硫酸氢氯吡格雷 2 已上市 P2Y12 受体拮抗剂 抗凝血 
目前市场主要被三家占据（波立

维，泰嘉，新帅克） 
信立泰 2016 年销售额

约 25 亿元 

比伐芦定 3.1 已上市 凝血酶抑制剂 抗凝血 
2 家已上市（另外一家是江苏豪

森） 

信立泰 2016 年销售额

约 1.1 亿元 

替格瑞洛片 3+4 报产审批 P2Y12 受体拮抗剂 抗凝血 

3 家申请上市，7 家正在进行 BE

（（国内首家按新注册分类 BE 备

案，并提交上市申请）） 

原研专利 2019年 12月

到期 

盐酸决奈达隆片 6 已发批件 作用机制不明 心律失常 1 家完成 BE，11 家申请 
- 

沙库比曲缬沙坦

钠片 
3.1+6 批准临床 

 
抗心衰 9 家申请临床 - 

匹伐他汀钙片 6 批准临床 CoA 还原酶抑制剂 降脂药 3 家已上市，1 家完成 BE - 

瑞舒伐他汀钙片 6 已发批件 CoA 还原酶抑制剂 降脂药 5 个仿制药品种， - 
 

资料来源：信立泰官网，信立泰 2016 年年报，CDE，药智网，海通证券研究所 

疗效确切，阿利沙坦酯有望打开信立泰长期成长空间。阿利沙坦酯是上海艾力斯研

发的拥有自主知识产权的新一代血管紧张素 II 受体拮抗剂，用于治疗轻中度原发性高血

压，属于我国 1.1 类新药，于 2013 年获批上市。信立泰在 2012 年以及 2014 年分两次

共 8.2 亿元的价格收购了阿利沙坦酯的所有权益（包括原料药和制剂）。作为新一代的沙

坦类降压药，阿利沙坦酯起效早，在不同治疗时间降压一致性好，适合长期服用。2016

年信立泰营业收入 38.33 亿，主要产品泰嘉收入约 20-25 亿，而阿利沙坦酯只有数百万，

收入占比<1%。 

我们认为阿利沙坦酯如果放量，则有望打开信立泰的增长空间，主要基于几个原因： 

1) 沙坦类降压药降压效果平稳，副作用小，市场空间大，2014 年销售额约 61.4

亿元，占降压药市场的 36%，是个比较容易出现“十亿”大品种的细分领域。

目前市场上的品种氯沙坦,缬沙坦以及厄贝沙坦等年销售额均超过 10 亿元。 

2) 阿利沙坦酯是降压药领域为数不多的国产创新药，容易树立良好的品牌形象，

我们认为其能够在价格谈判，招标采购以及医保支付等方面获得政策性的支持。 

3) 信立泰在心脑血管领域具有强大的营销能力以及专业的学术推广团队，即使是
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竞争激烈的盐酸贝那普利市场，也实现了上亿的销售额。我们认为专利 2026

年到期的阿利沙坦酯具有长时间稳定销售期，市场空间是可以值得期待的。 

表 2 阿利沙坦酯专利情况 

序号 专利名称 申请号 申请日 法律状态 

1 咪唑-5-羧酸类衍生物，制备方法及其应用 CN200680000397.8 2006.07.31 授权 

2 包含血管紧张素 II 型受体拮抗剂的择时释放制剂 CN200610116829.3 2006.09.30 授权 

3 一种阿利沙坦酯的制备方法 CN201410180568.6 2014.04.30 实质审查的生效 

4 一种阿利沙坦酯固体分散体及药物组合物 CN201510254020.6 2015.05.18 实质审查的生效 

5 一种阿利沙坦酯结晶及含有该结晶的药物组合物 CN201510271632.6 2015.05.25 实质审查的生效 

6 一种阿利沙坦酯固体分散体及含有该固体分散体的药物组合物 CN201510334498.X 2015.06.16 实质审查的生效 
 

资料来源：国家知识产权局，海通证券研究所 

2. 阿利沙坦酯的市场空间来自于对其他沙坦类的替代 

沙坦类降压效果好，安全性高，市场空间大。国家卫计委数据显示 2012 年我国十

八岁及以上成人高血压患病率 25.2%，测算中国高血压患者约 2.7 亿，高血压属于慢性

病，通常需要长期用药，因此降压药这一细分领域也是容易出现 10 亿以上销售额大品

种的领域，例如美托洛尔，硝苯地平，缬沙坦等。中国心血管病报告显示 2014 年我国

降压药药品市场达到 170亿元，从市场份额来看沙坦类（血管紧张素 II受体拮抗剂，ARB）

的销售额仅次于地平类（钙离子拮抗剂，同时用于心绞痛等适应症，占 37.9%），占整

体降压药市场的 36.1%。米内网数据显示国内市场氯沙坦，缬沙坦以及厄贝沙坦年销售

均超过 10 亿。 

表 3 沙坦类降压药基本信息 

药品名称 适应症 用量 活性成分 医保 基药 

2016 年样本

医院销售额

（亿元） 

氯沙坦钾 原发性高血压 
每天一次

50mg 
肝脏代谢产物
EXP3174 

全国乙类 

2015：江苏；2014：安徽，浙江；

2013：湖北，广东；2011：吉林；

2010：天津，上海。 

2.88  

缬沙坦 轻，中度原发性高血压 
每天一次

80mg 
药物原型 全国乙类 全国（2012 版） 4.17  

厄贝沙坦 

原发性高血压；合并高血

压的 II 型糖尿病肾病的患

者 

每天一次
150mg 

药物原型 全国乙类 

2015：江苏；2014：安徽，浙江；

2013：江西，四川，湖北，青海，

重庆，广东；2011：广西；2010：

天津，上海；2009：云南。 

3.12  

替米沙坦 原发性高血压 
每日一次

40mg 
药物原型 全国乙类 

2014：安徽，浙江；2013：四川，

湖北，重庆，广东；2011：吉林；

2010：天津，上海。 

1.62  

坎地沙坦酯 原发性高血压 
每日一次

4-8mg 

胃肠道水解产

物坎地沙坦 
全国乙类 

2014：安徽；2013：重庆；2010：

上海。 
1.20  

奥美沙坦酯 高血压 
每日一次

20mg 

胃肠道水解产

物奥美沙坦 
全国乙类 - 1.13  

依普沙坦 
原发性高血压，尤其是高

血压伴肾功能障碍者 
每日一次
400mg 

药物原型 - - - 

阿利沙坦酯 轻，中度原发性高血压 
每日一次
240mg 

胃肠道水解产

物 EXP3174 

2017 年医保

谈判进行中 
- 0.06  

 

资料来源：药智网，PDB，海通证券研究所 
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图1 2014 年降压药分布 
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资料来源：中国心血管病报告 2015，海通证券研究所 
 

图2 2009-14 年降压药市场 
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资料来源：中国心血管病报告 2010-15，海通证券研究所 
 

阿利沙坦酯临床上可替代氯沙坦。阿利沙坦酯是氯沙坦活性代谢产物 EXP-3174 的

药物前体，在胃肠道内迅速水解为活性产物 EXP-3174，起到降压作用。这种代谢方式

不仅减轻了肝脏的负担，而且生成与降压无关的代谢副产物少，安全性提高。临床数据

显示阿利沙坦酯与氯沙坦相比降压效果更强，波动更小（11%Vs19%）。沙坦类降压药

大多有着相似的作用机制，因此我们认为阿利沙坦酯在临床上是不仅可以替代氯沙坦，

而且对其他的沙坦类也有部分替代作用。 

表 4 阿利沙坦酯与氯沙坦代谢对比 

 
资料来源：Journal Of Medicinal Chemistry，海通证券研究所 

图3 阿利沙坦酯与氯沙坦降压效果比较(mmHg) 
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资料来源：信立泰官网，海通证券研究所 
 

图4 阿利沙坦酯与氯沙坦降压效果比较（坐位血压有效率） 
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资料来源：信立泰官网，海通证券研究所 
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3. 阿利沙坦酯有望借力医保快速放量 

阿利沙坦酯目前处于学术推广以及积极招标阶段。阿利沙坦酯 2013 年上市以来，

信立泰便利用自身心血管渠道的优势在医院进行学术推广，让医生充分了解产品的适应

症以及效果。为了进一步了解产品的临床疗效以及安全性，信立泰开展了阿利沙坦酯的

IV 期临床试验，目前已完成临床注册。另外，信立泰积极参与各省的招标采购工作，药

智网数据显示阿利沙坦酯两种规格（80mg，240mg）先后在湖北，山东，湖南，辽宁，

重庆，内蒙古以及江苏等 7 个省份中标。 

图5 阿利沙坦酯日使用费用（元/日） 
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资料来源：药智网，海通证券研究所 
 

图6 沙坦类降压药日使用费用分析(240mg 规格) 
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资料来源：药智网，PDB，海通证券研究所 注：每个品种价格为样本医院

销量最高品种的最新中标价 
 

进入医保目录有望打开市场，形成销量。企业为了回收前期巨大的创新研发成本，

对于创新药的定价通常较高。阿利沙坦酯每日约 10 元的治疗费用，对于价格敏感的长

期用药患者来说没有吸引力。目前未进入各省的医保目录也是阿利沙坦酯销售滞后的一

个重要的因素。以相对上市较晚的奥美沙坦为例，我们发现 2006 年上市以来奥美沙坦

一直未能放量，虽然未能进入 2009 版全国医保目录，但是在 2010 年奥美沙坦进入北京，

上海，江苏，山东等 10 个省市的增补目录，其销售额也随之迅猛增长， 2016 年 PDB

样本医院销售额达到 1.13 亿元。我们认为，阿利沙坦酯的价格，根据日使用费用看，确

实相对于其他沙坦类的产品较高（50%左右）。如果此次医保谈判成功，在价格合理的情

况下，凭借 1.1 类新药在招中的质量优势及凭借其良好的临床效果，信立泰成熟的营销

能力以及政策上的支持，能够实现快速放量。 

  

图7  沙坦类降压药样本医院销售数据（亿元） 
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资料来源：PDB，海通证券研究所 
 

图8 奥美沙坦样本医院销售数据（亿元） 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

奥美沙坦（亿元） 增速

 

资料来源：PDB，海通证券研究所 
 

4. 投资建议 

盈利预测与投资建议：我们预测 2017-19 年对应的 EPS 为 1.46、1.68 和 1.96 元。

目前股价对应 2017 年为 PE 为 24 倍，相比可比公司估值较低，考虑到核心产品的持续
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盈利能力以及新产品的业绩启动，我们给予公司 2017 年 25 倍 PE 估值，目标价 36.5

元，维持“增持”评级。在医药板块整体业绩增速放缓的背景下，公司保持稳健增长，

建议积极布局，配臵最具安全边际成长股。 

风险提示：医保谈判低于预期，产品销售低于预期。 
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