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基本状况 
总股本(百万股) 100.00 
流通股本(百万股) 46.29 

市价(元) 34.72 

市值(百万元) 3472.00 

流通市值(百万元) 1607.09 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 121.93 165.68 220.53 309.24 411.36 
营业收入增速 31.51% 35.88% 33.10% 40.23% 33.02%
净利润增长率 49.43% 52.28% 25.70% 32.11% 34.05%
摊薄每股收益(元) 0.70 0.80 1.01 1.34 1.79 
前次预测每股收益(元)   

市场预测每股收益(元)   

偏差率(本次-市场/市   

市盈率(倍) 0.00 46.97 31.87 24.12 18.00 
PEG 0.00 0.90 1.24 0.75 0.53 
每股净资产(元) 2.41 9.76 10.27 11.61 13.40 
每股现金流量(元) 0.73 0.72 0.79 0.95 2.44 
净资产收益率 29.26% 8.24% 9.85% 11.51% 13.37%
市净率 0.00 3.87 3.14 2.78 2.41 
总股本(百万元) 75.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
备注：市场预测取聚源一致预期   

S ®投资要点 

 化学合成多肽药物领域过去 5 年增速均超越医药行业平均水平，翰宇药业是这一领域的龙头企业。我们

写这篇报告，从公司已上市产品的增长和产品储备的潜能两个角度来分析公司的投资价值。 

 胸腺五肽和特利加压素是公司目前增长的主要引擎。 

 胸腺五肽：用于病毒性肝炎、恶性肿瘤等大治疗领域，2011 年胸腺五肽市场规模按医院进货价约 18.5

亿元，同比增 39.7%，翰宇药业的市场份额约 17.5%，排名第 2。2010 年胸腺五肽进入 17 个省市(新

进 7 个)的地方医保目录，市场规模增长迅速；在胸腺激素类药物的 3 大主要品种中，低端产品胸腺

肽副作用大，胸腺法新医保限重症乙肝患者的住院治疗，因此胸腺五肽受益于替代低端最明显，按

销量计 2011 年胸腺肽的市场份额约 33%，因此替代低端仍有很大空间，将逐步体现。 

 特利加压素：首仿，目前国内只有 2 家批文，竞争格局有利，主要用于出血性食管静脉曲张。特利

加压素半衰期长不需要持续静脉注射，而且不良反应比其他同类药品少。特利加压素新进入 2010

版 10 个省市的地方医保(以前没有进入医保)，放量明显(2010 年按医院进货价计 28 百万，同比增

250%)。同类的两个老品种生长抑素和奥曲肽 2010 年的市场规模按医院进货价已经分别超过 10 亿

元和 8 亿元，未来有望部分替代。 

 翰宇药业是研发驱动型公司，产品结构不断向首仿药和创新药高端升级。短期的看点是今年下半年或明

年初将要上市的两大新产品卡贝缩宫素和爱啡肽。 

 卡贝缩宫素：首仿，竞争格局有利。2011 年我国缩宫素的用量约 59 百万支，卡贝缩宫素比老产品

缩宫素疗效优势明显(起效迅速，效果持久)，经济效益显著(原研的卡贝缩宫素约 290 元/ 支，缩宫

素 1.8 元/支)。 

 爱啡肽：首仿，原研还未在中国上市。是一种新型 GPⅡb/Ⅲa 受体拮抗剂，适用于 PCI 手术中抗凝

血。爱啡肽进入了北美 PCI 手术指南。2010 年我国 PCI 手术约 53 万例，假如未来有 10%的 PCI 
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手术使用爱啡肽，按医院进货价计市场空间就达到 4 亿元。 

 中长期，看好公司产品储备丰富，产品线治疗领域布局清晰、短中长期分布合理。糖尿病领域的醋酸普兰林肽、

溴麦角环肽等都是有销售过亿潜力的大品种。另外，通过受让科信必成的 21 个控缓释制剂，公司将进入高端

口服化学药制剂领域，契合化学药产业升级的机遇。 

 预计公司 2012-14 年收入分别为 2.21、3.09、4.11 亿元，增速为 33.1%、40.2%、33.0%；净利润为 1.01、1.34、

1.79 亿元，增速为 25.70%、32.11%、34.05%，2012-2014 年对应 EPS 为 1.01、1.34、1.79 元。综合相对估

值和绝对估值结果，翰宇药业的合理估值区间为 37.52-38.82 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
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化学合成多肽药物快速发展，翰宇药业龙头地位确立 

化学合成多肽增速超越医药行业平均，创新和首仿都充满机遇 

 化学合成多肽增速超越医药行业平均：过去五年，我国化学合成多肽药物

销售增速高于医药行业的平均。目前在我国上市的化学合成多肽药物26个

品种，其中17种实现国产，与国际市场相比(全球已上市68个，总销售额约

130亿美元)，还处于起步阶段，增长潜力大。 

 化学合成多肽药物是开发热点，创新和首仿都充满机遇： 

 创新热点：多肽类药物的适应症广泛且疗效显著，而且较传统药物的

开发成功率高，是新药开发的热点领域之一。 

 仿制机遇：目前我国国产的多肽药物均为仿制国外已过专利保护期或

未在我国申请专利的多肽药物。发达国家的化学合成多肽药物的专利

保护期将在未来5至10年内将陆续过期，将为多肽仿制药带来机遇。 

 

翰宇药业化学合成多肽龙头地位确立 

 国内化学合成多肽龙头地位确立：受到工艺、设备及技术等条件的限制，

国内具有大规模生产化学合成多肽药物能力的企业较少，竞争相对缓和。

从 SFDA 南方所的统计数据来看，翰宇药业的龙头地位已经确立。 

图表 1：我国化学合成多肽药物销售规模和增长 图表 2：我国药品终端市场规模和增长 

26.34 

36.92 

46.80 

57.06 

76.11 

40.17%

26.76%
21.92%

33.39%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

销售额（亿元） 增速

3,562 
4,114 

4,826 

5,706 

7,016 

13.77%
15.50%

17.31% 18.23%

22.96%

0%

10%

20%

30%

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

7,000 

8,000 

2006A 2007A 2008A 2009A 2010A

销售额（亿元） 增速

来源：SFDA 南方所。备注：销售额按医院进货价统计 来源：SFDA 南方所。备注：销售额按医院进货价统计 

图表 3：2010 年我国合成多肽药物前十厂家 

排名 厂家 代表品种 09 年份额 10 年份额 10 年销售额(亿元) 

1 瑞士诺华制药 奥曲肽、降钙素、缩宫素 12.06% 12.09% 9.20

2 美国赛生药业 胸腺法新 11.30% 9.39% 7.15

3 翰宇药业 胸腺五肽、去氨加压素、生长抑素、特利加压素 6.76% 7.90% 6.01

4 海南中和药业 胸腺五肽、去氨加压素、胸腺法新、生长抑素 9.06% 6.68% 5.08

5 北京世桥生物 胸腺五肽、降钙素 6.11% 6.56% 4.99

6 成都地奥 胸腺法新、胸腺五肽 6.61% 6.53% 4.97

7 默克雪兰诺 生长抑素、生长激素、促卵泡成熟素、戈那瑞林 6.97% 5.52% 4.20

8 海南双成药业 胸腺法新、生长抑素、胸腺五肽 4.52% 4.63% 3.52

9 丽珠制药 尿促性素、促卵泡成熟素 2.48% 3.19% 2.43

10 阿斯利康 戈舍瑞林 2.66% 2.87% 2.19
 

来源：SFDA 南方所，齐鲁证券研究所。备注：销售额按医院进货价统计 
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 翰宇药业的主要产品包括多肽药物制剂、多肽原料药和客户肽(定制服务)

三大系列。多肽药物制剂在 2011 年营业收入中占比超过 90%，其中胸腺五

肽、特利加压素是目前增长的引擎。原料药以满足本公司制剂生产需要为

主，外销售减少，值得注意的是翰宇药业是国内少数几家能够规模化生产

多肽原料药的企业之一。客户肽业务重在对公司主营制剂业务发展的持续

支持，近几年保持平稳，不侧重业务的盈利性。 

 

 

 

图表 4：翰宇药业的主要产品销售收入(单位:百万元) 
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来源：齐鲁证券研究所。备注：按不含税出厂价 

图表 5：翰宇药业主要制剂产品概况 

产品名称 分类 进入医保 竞争格局 

注射用胸腺五肽 生物反应调节药物 17 省市地方医保乙类 

57 家企业获得批文，竞争激烈，其中 10mg 规

格的只有翰宇药业等 7 家获得批文，竞争相对

有序 

注射用特利加压素 
下丘脑垂体激素及其

类似物 
10 省市地方医保乙类 

2 家获得批文，其中外资的辉凌制药原研，翰

宇药业首仿，竞争缓和 

注射用生长抑素 
消化系统药物(限胰

腺炎、食道静脉出血) 
国家医保乙类 

21 家企业获得批文(含 6 家外资)，竞争激烈，

其中翰宇药业是唯一 3mg2mg0.75mg0.25mg

四个规格都有的药厂 

醋酸去氨加压素注射液 
下丘脑垂体激素及其

类似物 
国家医保乙类 

3 家企业获得批文，其中外资的辉凌制药原研，

翰宇药业首仿，竞争缓和 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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胸腺五肽和特利加压素是目前业绩增长的主要引擎 

胸腺五肽：面向大治疗领域，地方医保增加 7 个，替代低端 

 面向大治疗领域：胸腺五肽是由 5 个氨基酸组成的肽链，作为免疫增强剂

类处方药，用于病毒性肝炎、恶性肿瘤、重症感染以及免疫缺陷疾病等的

治疗，其市场快速增长与肝炎、肿瘤的发病率和人口老龄化趋势密切相关。 

 

 进入地方医保数量增加：胸腺五肽 2010 年进入 17 个省市(新进 7 个)的地

方医保目录，有助于产品市场规模进一步扩大。 

图表 6：我国病毒性肝炎发病率和死亡率 图表 7：我国恶性肿瘤的发病率和死亡率 
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图表 8：胸腺五肽市场规模的增长 图表 9：翰宇药业的胸腺五肽增长 
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图表 10：胸腺五肽进入地方医保的变化 

目录范围 2005 年版地方医保目录 2010 年版地方医保目录 

进入 

(无限制) 
5 个省市：山西、广东、海南、重庆、新疆 

11 个省市：山西、广东、海南、重庆、新疆、

广西、云南、山东、吉林、辽宁、宁夏 

进入 

(有限制) 

5 个省市：四川(限用于恶性肿瘤放、化疗的辅

助治疗)，西藏(限恶性肿瘤放疗、化疗后感染、

艾滋病)，河北(限恶性肿瘤放疗、化疗后感染、

艾滋病)，北京([适]1.恶性肿瘤及乙型肝炎患者

使用,费用需由个人负担 10%；2.其他疾病患者

使用,费用需由个人负担 50%。限二级以上医

院使用)，甘肃(限肝炎、恶性肿瘤) 

6 个省市：四川(限恶性肿瘤患者辅助治疗)，

西藏(限恶性肿瘤放疗、化疗后感染、艾滋病)，

河北(限恶性肿瘤、免疫力低下或重症病人感

染、艾滋病)，北京([适]1.恶性肿瘤及乙型肝炎

患者使用,费用需由个人负担 10%；2.其他疾病

患者使用,费用需由个人负担 50%。限二级以

上医院使用)，福建(限重症乙肝患者和肿瘤的

辅助治疗)，河南(限工伤保险) 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 替代低端：胸腺激素类的免疫调节剂包括胸腺五肽、胸腺法新以及胸腺肽,

作用机制基本相同,都是诱导T细胞分化,增强机体免疫力,适用于病毒性肝

炎、肿瘤等免疫功能失调的患者。胸腺肽由生化方法提取制备，副作用较

大。国家药品不良反应监测中心 2007 年到 2011 年间都曾以通报的形式，

提醒医务工作者、药品生产经营企业以及公众关注胸腺肽注射剂引起严重

过敏反应的问题。胸腺五肽、胸腺法新都是化学方法合成，纯度高，副作

用小，但是胸腺法新在医保中限重症乙肝患者的住院治疗，因此胸腺五肽

受益于替代低端最明显。从下图可见，尽管从销售金额上看，胸腺肽制剂

2011 年的占比仅 13%，从销量上看 2011 年胸腺肽制剂仍然占据 36%市场份

额，替代空间还较大。翰宇药业的胸腺五肽市场份额约 17.5%，排名第 2。 

 

 

 

图表 11：胸腺肽类产品按销售金额(单位:亿元) 图表 12：胸腺肽类产品按销量占比 
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图表 13：胸腺五肽、胸腺法新、胸腺肽素对比 

项目 胸腺五肽 胸腺法新 胸腺肽

医保

进入17个省市2010版地方医保

(其中11省市无限制，6省市有限

制)

2009版国家医保乙类(限重症乙

肝患者的住院治疗)

2004版国家医保乙类，没有进入

2009版国家医保目录，注射剂和

口服剂型分别进入6个和7个省市

2010版地方医保

竞争格局

57家企业获得批文，竞争激烈，

其中10mg规格的只有翰宇药业

等7家获得批文

6家企业(含原研)获得批文
超过60家企业获得批文，竞争激

烈

适应症
病毒性肝炎、恶性肿瘤、重症感
染等的辅助治疗，以及免疫缺陷
疾病等

主要用于重症乙肝患者的住院治
疗，也用于恶性肿瘤、重症感染
等的辅助治疗等

病毒性肝炎、恶性肿瘤、病毒性
角膜炎等眼病的辅助治疗，以及
免疫缺陷疾病等

活性
免疫学活性是胸腺肽制剂的84-
102倍

免疫学活性是胸腺肽制剂的
2000-3000倍

有效成分随批次变化，免疫学活
性有限

副作用
化学单体化合物，不存在异原蛋
白，无过敏反应

化学单体化合物，不存在异原蛋
白，无过敏反应

动物源性，存在异原蛋白，注射
剂副作用大

中标价
约175元/10mg(水针)、
约190元/10mg(粉针)

国产约120元/1.6mg(粉针)，
进口约710元/1.6mg(粉针)

约15元/50mg(粉针)、约11元
/60mg(水针)、约24元/盒(20mg×6
片)(肠溶片)

用量 每次1mg，每日一次，或遵医嘱
每次1.6mg，每周2次，两次相隔

3-4天
每次10-80mg，每日一次，或遵

医嘱

来源：齐鲁证券研究所 
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特利加压素：疗效和竞争格局优势明显，新进 10 个地方医保 

 特利加压素是公司 2009 年 7 月获批的一个重磅品种(首仿)，又称三甘氨酰

基赖氨酸加压素，适应症为出血性食管静脉曲张。特利加压素半衰期长不

需要持续静脉注射，而且不良反应比其他同类药品少。 

 特利加压素过去没有进入医保，经增补进入 2010 版 10 个省市的地方医保，

从终端销售的表现来看进入医保后放量明显。由于各个省市的医保是陆续

开始执行而且非基药招标也相对滞后，进入医保的利好将逐步体现。  

 

 

 特利加压素的疗效和竞争格局明显优于老品种生长抑素和奥曲肽。 

 

 

 目前公司特利加压素主攻静脉曲张出血，随着新适应症的开发，替代效应

将加强，有望逐步替代老品种。和特利加压素同类的两个老品种生长抑素

和奥曲肽 2010 年的终端市场规模已经分别超过 10 亿元和 8 亿元。 

 

图表 14：特利加压素的市场规模增长 图表 15：翰宇药业的特利加压素增长 
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来源： SFDA 南方所，齐鲁证券研究所 来源：翰宇药业公告。备注：销售额按不含税出厂价 

图表 16：特利加压素、生长抑素、奥曲肽对比 

项目 特利加压素 生长抑素 奥曲肽

医保
新进10个省市2010版地方医保，
无限制

2009版国家医保乙类(限胰腺炎
、食道静脉出血)

2009版国家医保乙类(限胰腺炎
、食道静脉出血)

竞争格局
2家获得批文，其中外资的辉凌
制药原研，翰宇药业首仿

21家企业获得批文(含6家外
资)，竞争激烈

20家企业获得批文(含2家外
资)，竞争激烈

适应症 出血性食管静脉曲张

食道静脉曲张出血；胰瘘、胆瘘
、肠瘘辅助治疗；胰腺外科手术
后并发症治疗；糖尿病酮症酸中
毒辅助治疗等

食管静脉曲张出血；应激性溃疡
及消化道出血；重型胰腺炎；胃
肠道瘘管和消化道内分泌系统肿
瘤辅助治疗等

活性
推注一次作用可维持约4～6小
时，不需要连续滴注，使用方便

半衰期仅1.2-4.9分钟，需要连
续滴注给药

消除呈双相性，半衰期分别为10
分钟和90分钟。需要连续滴注给

不良反应
偶见腹部疼痛痉挛、头痛、暂时
面色苍白以及血压升高

少数病例用药后产生恶心眩晕脸
红等反应和呕吐现象

注射局部反应，胃肠道反应，长
期用可能胆结石，可能血糖调节

翰宇药业约449元/1mg(粉针) 国产约178元/3mg(粉针) 约47元/0.1mg (水针)

辉凌制药约432元/1mg(粉针) 原研约611元/3mg(粉针) 原研约119元/0.1mg(水针)

用量
静脉推注，2mg，每4～6小时重
复一次，直到获得控制，最多使
用24小时

连续滴注给药，3mg/12小时，出
血停止后(一般12～24小时内)继
续用药48～72小时

持续静脉滴注0.025毫克/小时，
最多治疗5天

中标价

来源：齐鲁证券研究所 
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产品储备丰富，专注多肽药物，布局缓控释制剂 

 翰宇药业是典型的研发驱动型公司，新产品上市对公司业绩有叠加效应。

通过分析公司的产品梯队，我们看到公司的产品结构不断向首仿药和创新

药高端升级。短期的看点是 2012 年下半年或 2013 年初将要上市的两大新

产品卡贝缩宫素和爱啡肽。中长期，我们看好公司的产品储备丰富，产品

线治疗领域布局清晰、短中长期分布合理。 

卡贝缩宫素：起效迅速，效果持久，有望替代低端 

 卡贝缩宫素是是一种合成的具有激动剂性质的长效催产素九肽类似物，在

预防和治疗因宫缩乏力引起的产后出血方面具有起效迅速、效果持久的优

势。卡贝缩宫素，作为国内首仿药，按六类申报，目前仍在排队候审中。 

 对比低端的缩宫素注射液，卡贝缩宫素的疗效优势明显，经济效益显著。 

 由于目前只有两家外资药厂的卡贝缩宫素在我国上市，而且推广的力度不

大，卡贝缩宫素 2011 年的销售额仅 18 百万元，销量仅 6.4 万支。考虑到

低端产品缩宫素 2011 年的销量已经达到 59 百万支，我们认为，翰宇药业

的卡贝缩宫素一旦获批上市，一方面替代低端，另一方面将推动高端市场

的扩容。市场前景广阔。按照对缩宫素市场 5%的替代(即 3 百万支)、单价

200 元(原研 290 元/支)来测算，终端市场也有 6 亿元的潜在空间。 

图表 17：生长抑素的市场规模增长 图表 18：奥曲肽的市场规模增长 
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来源： SFDA 南方所，备注：按医院进货价统计 来源： SFDA 南方所，备注：按医院进货价统计 

图表 19：卡贝缩宫素和缩宫素对比 

项目 卡贝缩宫素 缩宫素

医保 国家医保乙类(限抢救) 注射剂国家医保甲类

竞争格局 2家，辉凌制药(外资)和进口的Draxis 超过20家企业获得批文，竞争激烈

适应症
用于选择性硬膜外或腰麻下剖腹产术后，以预防
子宫收缩乏力和产后出血

用于引产、催产、产后及流产后因宫缩无力或缩
复不良而引起的子宫出血

疗效

不论是静脉注射还是肌肉注射，起效迅速，可在2
分钟内达到明确强度。单剂量静脉注射卡贝缩宫
素对子宫的活性作用可持续大约1个小时，半衰期

比缩宫素长4-10倍，因此足以预防刚生产后的产后

肌内注射在3～5分钟起效，静脉滴注立即起效，

15～60分钟内子宫收缩的频率与强度逐渐增加，

然后稳定，滴注完毕后20分钟，其效应渐减退。

半衰期一般为1～6分钟。
中标价 约290元/ 100μg: 1ml 约1.8元/10IU:1ml

用量 单剂量静注100 μg (1 ml)
引产或产前宫缩无力:每次2.5-5单位,极量20单
位；防产后出血:每次5-10单位

来源：齐鲁证券研究所 
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爱啡肽：作用机制新颖，市场空间好 

 爱啡肽是人工合成的环状七肽，是一种新型的血小板糖蛋白Ⅱb／Ⅲa 受体

拮抗剂(GPⅡb/Ⅲa 受体拮抗剂)，适用于急性冠状动脉综合症，主要运用于

冠状动脉介入手术(PCI 手术)中抗凝血。爱啡肽进入北美 PCI 手术指南。翰

宇药业的爱啡肽，按三类申报，目前仍在排队候审中。 

 据卫生部统计，我国心肌梗死患者超过 200 万人，并且发病人群有年轻化

趋势，市场容量大。从治疗方式上看，2010 年我国 PCI 手术 53 万例。假

如未来有 10%的 PCI 手术使用爱啡肽，每例手术爱啡肽的费用 8000 元，

那么终端市场空间就达到 4 亿元。 

 由于爱啡肽的原研产品还没有进入我国，未来还需要靠公司来做学术推广，

有一定压力。我们看好这个产品是新颖作用机制药物，抗凝功效更显著，

副作用更小——从药物经济学的角度看前景广阔。爱啡肽的同类产品替罗

非班虽然在我国抗血栓药物中占的份额不大，但是 2006-2010 年销售额的

平均增速达 60%。在海外市场爱啡肽由于抗凝血效果更优和副作用更小，

销售金额超过替罗非班。 

 爱啡肽的成长空间来自和老品种的联合用药和替代效应两方面。例如，国

内已经有医院在 PCI 手术中实行“五联治疗”，即阿司匹林、氯吡格雷、

GPⅡb/Ⅲa 受体拮抗剂、肝素、低分子肝素结合使用。美国心脏协会在 PCI

指南中指出：在选择性 PCI 和支架植入术中使用 GPⅡb/Ⅲa 受体拮抗剂合

理，并且 GP IIb/IIIa 受体拮抗剂和氯吡格雷联合使用的抗血小板效果更好。 

 

图表 20：缩宫素市场规模增长(单位:百万元) 图表 21：卡贝缩宫素市场规模增长(单位:百万元) 
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来源：齐鲁证券研究所。备注：按医院进货价统计 来源：齐鲁证券研究所。备注：按医院进货价统计 

图表 22：抗血小板聚集药物作用机理对比 

 作用机理 代表药物 

抑制诱导因

子类 

抑制某一种激活血小板的诱导因子 阿司匹林(经典老药，生产厂家众多) 

氯吡格雷(赛诺菲-万安特原研，信立泰首仿) 

血小板糖蛋

白Ⅱb／Ⅲa

受体拮抗剂 

血小板糖蛋白Ⅱb／Ⅲa受体和凝血因子

结合导致血小板凝聚，因此特异性地与

血小板糖蛋白Ⅱb／Ⅲa受体结合就抑制

了血小板凝聚的途径，抗凝效果更显著

爱啡肽(未在我国上市) 

阿昔单抗(未在我国上市) 

拉米非班(未在我国上市) 

替罗非班(6 家企业获得批文) 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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产品储备丰富，产品线布局清晰合理 

 翰宇药业的产品储备清晰地在心脑血管、肿瘤、免疫调节、孕产、老年痴

呆、糖尿病等领域展开。 

 产品储备的核心和基础是多肽药品。通过受让科信必成的21个控缓释制剂，

公司将进入高端口服化学药制剂领域，契合化学药产业升级的机遇。 

 从下图可见，公司的产品线短中长期分布合理，重点治疗领域不断有新产

品加入。  

 值得注意的是，公司的产品结构从普通的仿制药到首仿再到创新药，不断

升级。 

图表 23：抗血栓生成药物增速及份额 

抗血栓形成药  06 年增速  07 年增速  08 年增速  09 年增速  10 年增速  10 年份额 

氯吡格雷  99.62% 65.70% 38.20% 32.74% 42.14% 47.43%

低分子肝素钙  11.92% 37.13% 40.27% 33.23% 41.30% 11.62%

奥扎格雷钠  44.10% 66.22% 5.53% 19.19% 13.39% 11.37%

低分子肝素钠  -3.97% 7.26% -1.51% 64.37% 53.39% 5.20%

肝素钠  6.38% 51.41% 43.61% 74.00% 133.95% 5.01%

蚓激酶  -3.84% 19.25% 4.46% 1.18% 9.22% 3.44%

依诺肝素钠  37.51% 88.58% -2.76% -3.31% -11.98% 3.13%

西洛他唑  3.35% 41.05% -1.42% 42.15% 29.00% 2.01%

替罗非班  101.29% 80.86% 25.08% 47.21% 46.21% 1.65%

其他 9.13%
 

来源：SFDA 南方所，齐鲁证券研究所 

图表 24：翰宇药业的产品线短中长期布局 

适应症 已上市 短期(1-2年) 中期(3-5年) 长期(5年) 

免疫调节 注射用胸腺五肽 注射用胸腺法新  胸腺法新鼻喷剂 

产科 注射用缩宫素 卡贝缩宫素注射液 

醋酸阿托西班注射液

  

心脑血管 注射用奥扎格雷钠 爱啡肽注射液 科信必成转让的品种 注射用奈西立肽 

注射用麝香蛸素 

消化系统 注射用特利加压素 

注射用生长抑素 

注射用奥美拉唑钠 

 科信必成转让的品种  

糖尿病 注射用普罗瑞林  醋酸普兰林肽注射液、 

科信必成转让的品种 

溴麦角环肽 

抗肿瘤   醋酸注射用西曲瑞克、 

科信必成转让的品种 

CB5005及制剂、注射

用曲普瑞林缓释微

球、布舍瑞林注射液

其他 醋酸去氨加压素注射

液 

 科信必成转让的品种 PP0301肽及制剂 

B0202合成肽及制剂 

格拉替雷注射液 

注射用恩夫韦肽 
 

来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 -

投资价值分析报告 

 已取得临床批件的普兰林肽和引进中的溴麦角环肽(老药新规格、新适应症

拓展)都是糖尿病药物。其中，溴麦角环肽美国FDA要求药企需要证明报批

的治疗糖尿病药物不会对患者产生心血管风险后批准的首个产品，公司将

独家代理该产品在中国的销售。中华医学会糖尿病学分会报告显示，我国

糖尿病患者数约9200万，国内糖耐量低下人群超过1.48亿。2011年我国糖尿

病药终端市场规模估计在140亿元左右，扣除胰岛素类药物后接近90亿元。 

图表 25：翰宇药业产品结构升级 

普通的仿制药

创新药

• 溴麦角环肽(新适应症)

• PP0301肽及其制剂

• B0202合成肽及其制剂

• CB5005及其制剂

• 麝香蛸素及注射用麝香蛸素

首仿+剂型独家+
控缓释制剂

• 特利加压素

• 醋酸去氨加压素

• 卡贝缩宫素

• 爱啡肽

• 醋酸阿托西班

• 醋酸普兰林肽

• 醋酸西曲瑞克

• 奈西立肽

• 格拉替雷

• 醋酸布舍瑞林

• 恩夫韦肽

• 注射用醋酸曲普瑞林缓释微球

• 胸腺法新鼻喷剂

• 21个控缓释制剂

• 胸腺五肽

• 生长抑素

• 鲑降钙素

• 缩宫素

• 奥曲肽

• 硫普罗宁片

• 阿魏酸钠

• 更昔洛韦

• 奥扎格雷钠

• …………

来源：齐鲁证券研究所 

图表 26：翰宇药业的主要在研产品的研发进展和竞争格局 

品名 药品类型 进展情况 竞争格局 

卡贝缩宫素及卡贝缩宫素注射液 化药 6 类 已申请注册 首仿，2 家外资在国内上市 

爱啡肽及爱啡肽注射液 化药 3 类 已申请注册 首仿，原研未在国内上市 

胸腺法新及注射用胸腺法新 化药 6 类 已申请注册 6 家企业(含原研)获得批文 

醋酸阿托西班及醋酸阿托西班注射液 化药 3+6 类 已申请注册 首仿，原研已经在国内上市

醋酸普兰林肽及醋酸普兰林肽注射液 化药 3 类 已获得临床批件 首仿，原研未在国内上市 

溴麦角环肽 新适应症补充 已合同独家引进 新适应症独家引进 

醋酸西曲瑞克及醋酸注射用西曲瑞克 化药 3+6 类 即将申请注册 首仿，原研已经在国内上市

奈西立肽及注射用奈西立肽 化药 3 类 临床前研究阶段 首仿 

格拉替雷及格拉替雷注射液 化药 3 类 临床前研究阶段 首仿 

醋酸布舍瑞林及醋酸布舍瑞林注射液 化药 3 类 临床前研究阶段 首仿 

恩夫韦肽及注射用恩夫韦肽 化药 3+6 类 临床前研究阶段 首仿 

注射用醋酸曲普瑞林缓释微球 化药 6 类 临床前研究阶段 剂型独家 

胸腺法新鼻喷剂 化药 2 类 临床前研究阶段 剂型独家 

PP0301 肽及其制剂 化药 1.1 类 临床前研究阶段 创新药 

B0202 合成肽及其制剂 化药 1.1 类 临床前研究阶段 创新药 

CB5005 及其制剂 化药 1.1 类 临床前研究阶段 创新药 

麝香蛸素及注射用麝香蛸素 化药 1 类 临床前研究阶段 创新药 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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盈利预测、估值和投资建议 

盈利预测 

 我们预计公司 2012-14 年收入分别为 2.21、3.09、4.11 亿元，增速为 33.1%、

40.2%、33.0%；净利润为 1.01、1.34、1.79 亿元，增速为 25.70%、32.11%、

34.05%，2012-14 年对应 EPS 为 1.01、1.34、1.79 元。 

 对期间费用和所得税率假定如下表： 

图表 27：翰宇药业销售收入预测表(单位:百万元) 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

产品I注射用胸腺五肽

销售收入 49.61 70.17 93.40 124.23 155.81

增长率（YOY） 70.16% 41.45% 33.12% 33.00% 25.42%

占总销售额比重 40.68% 42.35% 42.36% 40.17% 37.88%

占主营业务利润比重 41.52% 42.70% 42.33% 39.53% 36.93%

产品II注射用生长抑素
销售收入 28.18 37.59 46.70 56.04 66.78

增长率（YOY） 17.71% 33.36% 24.25% 20.00% 19.15%

占总销售额比重 23.12% 22.69% 21.18% 18.12% 16.23%

占主营业务利润比重 25.91% 25.14% 23.14% 19.49% 17.24%

产品III醋酸去氨加压素注射液
销售收入 17.08 20.19 23.56 27.09 31.15

增长率（YOY） -12.06% 18.19% 16.68% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 14.01% 12.19% 10.68% 8.76% 7.57%

占主营业务利润比重 10.35% 8.90% 7.71% 6.21% 5.33%

产品IV注射用特利加压素
销售收入 10.74 21.66 34.86 55.78 74.10

增长率（YOY） -22.99% 101.64% 60.93% 60.00% 32.86%

占总销售额比重 8.81% 13.07% 15.81% 18.04% 18.01%

占主营业务利润比重 10.69% 16.19% 19.21% 21.47% 21.30%

产品V客户肽
销售收入 13.48 11.93 14.00 16.10 18.52

增长率（YOY） 209.36% -11.54% 17.40% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 11.06% 7.20% 6.35% 5.21% 4.50%

占主营业务利润比重 9.19% 4.36% 3.78% 3.05% 2.62%

产品VI其他
销售收入 2.83 4.15 8.00 30.00 65.00

增长率（YOY） 50.66% 46.56% 92.79% 275.00% 116.67%

占总销售额比重 2.32% 2.50% 3.63% 9.70% 15.80%

占主营业务利润比重 2.34% 2.71% 3.85% 10.25% 16.58%

销售收入小计 121.9285 165.68 220.53 309.24 411.36

销售成本小计 29.46 38.58 49.95 66.31 86.03

毛利 92.47 127.10 170.58 242.94 325.33

平均毛利率 75.84% 76.71% 77.35% 78.56% 79.09%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 28：翰宇药业期间费用率及所得税率假定 

2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业费用 -14 -26 -35 -50 -66
    %销售收入 11.50% 15.90% 16.00% 16.10% 16.10%
管理费用 -24 -33 -44 -62 -82
    %销售收入 19.80% 19.90% 19.90% 19.90% 19.90%
财务费用 -1 17 24 24 34
    %销售收入 0.50% -10.10% -10.80% -7.80% -8.30%
所得税 -2 -13 -17 -22 -30
  所得税率 3.60% 14.20% 14.20% 14.20% 14.50%
少数股东损益 0 0 0 0 0
少数股东损益占比 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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绝对估值法：38.82 元 

 假定无风险利率3.50%、风险溢价8.00%、BETA为1.08，2012-14年显性期增

长率详见销售收入预测表，2015-2025年的半显性期假定收入增速从24%下

降到10%，TV=2%，DCF绝对估值显示公司价值为38.82元。 

 

PE 相对估值法：35.35-37.52 元 

 由于翰宇药业是研发驱动型的企业，新产品的上市给公司的业绩带来很大

弹性，在估值上给予一定溢价，按 2012 年×35，2013 年×28，根据我们对

2012-2013 年业绩的预测，公司的合理估值区间是 35.35-37.52 元。 

 

投资建议 

 综合相对估值和绝对估值结果，翰宇药业的合理估值区间为 37.52-38.82

元。 

 近期看点：已有产品(胸腺五肽、特利加压素)的增长和新产品(卡贝缩宫素、

爱啡肽)的上市；中长期看点：产品储备丰富，有多个潜力大品种，向高端

升级。尽管从相对估值的角度看公司的估值不便宜，但是因为我们非常看

好公司中长期的高增长潜力和弹性，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表 29：翰宇药业 DCF 估值为 38.82 元 

每股价值 38.82 TV增长率 2.0%

隐含P/E 38.38 Ke 12.15%
企业值 3,882.27 债务 0.00

投资 793.13
股票价值 3,882.27 少数股东权益 0.00
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 30：翰宇药业 PE 相对估值结果：35.35-37.52 元 

公司名称 股票代码 收盘价 总市值 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE

可比公司平均 44.88 32.35 25.76

翰宇药业 300199.SZ 34.72 34.72 0.80 1.01 1.34 43.14 34.38 25.91

智飞生物 300122.SZ 23.90 95.60 0.49 0.73 1.00 48.68 32.83 23.98

沃森生物 300142.SZ 35.88 64.58 1.15 1.50 1.84 31.12 23.96 19.51

誉衡药业 002437.SZ 18.78 52.58 0.42 0.67 0.68 45.00 27.95 27.72

长春高新 000661.SZ 41.32 54.26 0.83 1.18 1.56 49.53 35.09 26.55

舒泰神 300204.SZ 51.00 68.03 0.78 1.27 1.72 65.26 40.32 29.66

安科生物 300009.SZ 10.53 19.90 0.34 0.33 0.39 31.43 31.91 27.00

来源：其他公司数据采用万得一致预期,齐鲁证券研究所 
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风险因素 

 管理风险：随着规模的扩大，研发上面临多项目的并行管理，生产上面临

化学合成多肽制剂和控缓释制剂的并行管理，管理能力有待考验；随着新

产品的上市，公司需要逐步形成强大的学术推广能力，公司对市场和销售

团队的建设和管理有待考验。 

 行政审批的风险：新产品(例如：卡贝缩宫素、爱啡肽)的行政审批速度。 

 市场风险：目前对利润贡献最大的胸腺五肽是成熟产品，市场竞争激烈，

面临降价压力，如果销售放量不能弥补降价的影响，可能使盈利低于预期；

新产品导入期的推广效果有不确定性。 

 

 

 

 

图表 31：翰宇药业财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E
营业总收入 122 166 221 309 411 货币资金 84 793 574 811 1,149
    增长率 31.5% 35.9% 33.1% 40.2% 33.0% 应收款项 24 62 64 89 119
营业成本 -29 -39 -50 -66 -86 存货 17 16 18 22 28
    %销售收入 24.2% 23.3% 22.6% 21.4% 20.9% 其他流动资产 9 56 85 111 31
毛利 92 127 171 243 325 流动资产 133 928 740 1,034 1,327
    %销售收入 75.8% 76.7% 77.4% 78.6% 79.1%     %总资产 62.5% 89.6% 64.6% 83.2% 92.2%
营业税金及附加 0 -3 -4 -5 -7 长期投资 0 0 0 0 0
    %销售收入 0.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 固定资产 54 78 371 173 74
营业费用 -14 -26 -35 -50 -66     %总资产 25.5% 7.6% 32.4% 13.9% 5.2%
    %销售收入 11.5% 15.9% 16.0% 16.1% 16.1% 无形资产 22 24 29 30 32
管理费用 -24 -33 -44 -62 -82 非流动资产 80 108 405 209 112
    %销售收入 19.8% 19.9% 19.9% 19.9% 19.9%     %总资产 37.5% 10.4% 35.4% 16.8% 7.8%
息税前利润（EBIT） 54 65 88 127 171 资产总计 213 1,036 1,145 1,243 1,438

    %销售收入 44.3% 39.3% 39.9% 41.0% 41.5% 短期借款 0 0 0 0 0
财务费用 -1 17 24 24 34 应付款项 8 15 19 26 34
    %销售收入 0.5% -10.1% -10.8% -7.8% -8.3% 其他流动负债 7 14 69 26 34
资产减值损失 -1 -1 -1 -2 -3 流动负债 16 30 88 52 68
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 17 30 30 30 30
    %税前利润 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 32 60 118 82 98
营业利润 52 81 111 149 203 普通股股东权益 181 976 1,027 1,161 1,340
  营业利润率 42.7% 48.8% 50.3% 48.1% 49.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0
营业外收支 3 13 7 7 7 负债股东权益合计 213 1,036 1,145 1,243 1,438

税前利润 55 94 118 156 210
    利润率 45.0% 56.6% 53.5% 50.4% 50.9% 比率分析

所得税 -2 -13 -17 -22 -30 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 3.6% 14.2% 14.2% 14.2% 14.5% 每股指标
净利润 53 80 101 134 179 每股收益(元) 0.705 0.805 1.012 1.336 1.791

少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.408 9.761 10.272 11.609 13.400

归属于母公司的净利润 53 80 101 134 179 每股经营现金净流(元) 0.729 0.725 0.787 0.947 2.444
    净利率 43.3% 48.6% 45.9% 43.2% 43.5% 每股股利(元) 0.000 0.500 0.500 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.26% 8.24% 9.85% 11.51% 13.37%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 24.82% 7.77% 8.84% 10.76% 12.46%

净利润 53 80 101 134 179 投入资本收益率 53.64% 30.52% 16.63% 31.14% 76.41%

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 8 9 9 12 14 营业总收入增长率 31.51% 35.88% 33.10% 40.23% 33.02%

非经营收益 -1 -2 -7 -7 -7 EBIT增长率 27.81% 20.52% 35.10% 44.30% 34.73%

营运资金变动 -5 -15 -25 -44 58 净利润增长率 49.43% 52.28% 25.70% 32.11% 34.05%
经营活动现金净流 55 72 79 95 244 总资产增长率 16.67% 386.48% 10.54% 8.53% 15.74%

资本开支 23 78 298 -193 -93 资产管理能力
投资 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 54.9 99.4 99.4 99.4 99.4
其他 0 0 0 0 0 存货周转天数 215.6 156.7 130.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -23 -78 -298 193 93 应付账款周转天数 25.6 16.9 16.9 16.9 16.9

股权募资 0 725 0 0 0 固定资产周转天数 143.4 108.4 84.3 63.0 48.9
债权募资 -29 0 0 0 0 偿债能力
其他 -2 -8 0 -50 0 净负债/股东权益 -46.28% -81.26% -55.85% -69.90% -85.73%

筹资活动现金净流 -31 716 0 -50 0 EBIT利息保障倍数 87.6 -3.9 -3.7 -5.2 -5.0
现金净流量 1 711 -219 238 337 资产负债率 15.17% 5.75% 10.27% 6.57% 6.82%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15% 

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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