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2012 年 1 月 16 日 
 翰宇药业（300199）业绩预告点评 

评级：谨慎推荐（维持） 
 公司在 2012 年 1 月 13 日发布业绩预告,公司预计 2011 年归属于上

市公司股东净利润 7663 万元-8456 万元之间,同比增长 45%-60%。 

点评： 

 业绩保持快速增长，符合预期。根据公司的业绩预告,公司 2011

年 EPS 应在 0.77 元-0.85 元之间，符合我们之前的预期。其中，第

四季度单季度净利润预计在 3000 万元左右，同比增长约 40%，环

比增长超过 50%。公司业绩的快速增长主要是由于其老产品胸腺

五肽和新品特利加压素销售收入的大幅增长所致。 

 新品营销效果逐步显现，深耕后可推动公司业绩持续快速增长。

公司新品特利加压素正在市场培育期，随着公司学术推广的深入，

营销效果也在逐步显现， 2011 年已经进入 9 个省份医保，销售收

入也将超过 3000 万元。待公司特利加压素学术营销深耕之后，将

迎来其销售收入的高速增长。由于公司在研多肽制剂丰富，因此

公司新品学术营销的能力不断提升也将推动公司未来业绩持续快

速增长。 

 维持对公司“谨慎推荐”的评级。维持对公司的盈利预测，预计

公司 2011 年、2012 年、2013 年的 EPS 分别为 0.79 元、1.10 元、

1.46 元。对应 2012 年 1 月 13 日收盘价 30.88 元的 PE 值分别为 39

倍、28 倍和 21 倍；考虑到公司多肽制剂梯队丰富和新品研发实力

雄厚，我们认为公司值得长期关注，目前估值尚属合理，维持对

公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：新产品学术营销未达预期效果，新品上市延迟。 

公司上市后走势： 
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盈利预测表： 
财务报表预测与财务指标       单位：百万
利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 122 178 268 380 现金 84 749 730 812
 营业成本 29 41 61 86 应收款项净额 24 25 37 47
 营业税金及附加 0 2 2 3 存货 17 117 173 229
销售费用 14 34 52 78 其他流动资产 9 13 20 28
 管理费用 24 37 48 67 流动资产总额 133 904 959 1,116
 EBIT 54 64 104 147 固定资产 49 61 120 183
 财务费用 1 -16 -16 -15 无形资产 13 13 13 13
 资产减值损失 -1 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0
 投资净收益 0 0 0 0 其他长期资产 13 13 13 13
营业利润 52 81 120 162 资产总额 213 1,063 1,183 1,388
 营业外净收入 -2 12 10 10 短期借款 0 0 0 42
利润总额 55 93 130 172 应付款项 1 3 5 10
 所得税 2 14 19 26 其他流动负债 15 31 42 59
净利润 53 79 110 146 流动负债 16 36 51 117
 少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0
归属母公司净利润 53 79 110 146 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 17 17 17 17
主要财务比率 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 32 53 68 134
成长能力 少数股东权益 0 0 0 0
营业收入 31.5% 45.6% 51.0% 41.8% 股东权益 181 1,010 1,115 1,254
营业利润 30.8% 54.7% 48.9% 35.0% 负债和股东权益 213 1,063 1,183 1,388
净利润 49.4% 48.9% 40.4% 32.3%
获利能力 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E
毛利率(%) 75.8% 77.1% 77.2% 77.4% 税后利润 53 79 110 146
净利率(%) 43.3% 44.3% 41.2% 38.5% 加：少数股东损益 0 0 0 0
ROE(%) 29.3% 7.8% 9.9% 11.7% 公允价值变动 1 0 0 0
ROA(%) 24.8% 7.4% 9.3% 10.5% 折旧和摊销 6 10 11 14
偿债能力 营运资金的变动 -17 -85 -58 -49
流动比率 8.47 24.98 18.80 9.53 经营活动现金流 43 4 63 111
速动比率 7.41 21.75 15.41 7.58 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 15.2% 5.0% 5.7% 9.7% 长期股权投资 0 0 0 0
营运能力 固定资产投资 -10 -25 -28 -30
总资产周转率 57.3% 16.7% 22.7% 27.4% 投资活动现金流 -10 -25 -28 -30
应收账款周转天数 71.16 52.00 50.00 45.00 股权融资 1 755 0 0
存货周转天数 257.26 240.00 235.00 220.00 负债净变化 0 0 0 0
每股收益 0.53 0.79 1.10 1.46 支付股利、利息 -2 -4 -6 -7
每股净资产 1.81 10.10 11.15 12.54 其它融资现金流 -30 0 0 42
P/E 44.3 44.5 31.7 24.0 融资活动现金流 -31 751 -6 34
P/B 19.4 3.5 3.1 2.8 现金净变动额 3 730 30 115  
资料来源：国联证券研究所 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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免责条款： 
本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。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和询价。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。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


