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基本状况 
总股本(百万股) 200.00 
流通股本(百万股) 92.57 

市价(元) 15.80 

市值(百万元) 3160.00 

流通市值(百万元) 1462.68 

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% 31.36% 33.66%
摊薄每股收益（元） 0.70 0.80 0.51 0.66 0.89 
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 29.02 22.10 16.53 
PEG 0.00 0.90 1.13 0.70 0.49 
每股净资产（元） 2.41 9.76 5.39 6.05 6.94 
每股现金流量（元） 0.73 0.72 0.39 0.47 1.21 
净资产收益率 29.26% 8.24% 9.39% 10.98% 12.80%
市净率 0.00 3.87 2.73 2.43 2.12 
总股本（百万元） 75.00 100.00 200.00 200.00 200.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：7月10日，伴随医药指数下跌2.46%，翰宇药业股价下跌7.09%，收盘于14.68元。 

 

 点评： 

 翰宇药业是研发驱动型公司，中长期我们看好公司的产品结构不断向首仿药和创新药高端升级，而且我

们看好化学合成多肽药物领域的增长潜能。 

 从短期来看，由于新产品获批的进程有不确定因素，因此业绩和估值的催化剂需要等待。 

 另外，6月2日公司公告了财务投资者减持1%股权，由于财务投资者尚有17.36%股权，对市场心理有一

定压力。 

 

 投资建议：我们看好公司中长期的高增长潜力和弹性，近期股价调整，估值开始具有吸引力，建议投资

者开始关注，保持“增持”评级。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 0.51、0.66、0.89 元。 

 

 风险因素： 

 A股估值水平整体下移的系统性风险。 

 医药行业宏观政策的不确定性。 

 新药获批进程的不确定性。 
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 翰宇药业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。  

 

 翰宇药业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 1：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 

图表 2：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 
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图表 3：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 

图表 4：翰宇药业销售收入预测表（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 
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图表 5：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 84 793 574 761 1,097
    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 133 928 740 983 1,274
    %销售收入 75.8% 76.7% 77.4% 78.6% 79.1%     %总资产 62.5% 89.6% 64.6% 82.5% 92.0%
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% 14.5% 5.4%
    %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% 17.5% 8.0%
息税前利润（EBIT） 54 65 88 127 171 资产总计 213 1,036 1,145 1,192 1,386

    %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 23 33 应付款项 8 15 19 26 34
    %销售收入 0.5% -10.1% -10.8% -7.6% -7.9% 其他流动负债 7 14 119 26 34
资产减值损失 -1 -1 -1 -2 -3 流动负债 16 30 138 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 60 168 82 98
营业利润 52 81 111 148 201 普通股股东权益 181 976 1,077 1,210 1,388
  营业利润率 42.7% 48.8% 50.3% 47.8% 48.8% 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 1,245 1,292 1,486

税前利润 55 94 118 155 208
    利润率 45.0% 56.6% 53.5% 50.1% 50.5% 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 80 101 133 178 每股收益(元) 0.705 0.805 0.506 0.664 0.888
少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 2.408 9.761 5.386 6.051 6.939

归属于母公司的净利润 53 80 101 133 178 每股经营现金净流(元) 0.729 0.725 0.394 0.470 1.214
    净利率 43.3% 48.6% 45.9% 43.0% 43.2% 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% 9.39% 10.98% 12.80%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 24.82% 7.77% 8.13% 10.29% 11.95%
净利润 53 80 101 133 178 投入资本收益率 53.64% 30.52% 14.98% 24.21% 50.17%

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% 31.36% 33.66%
经营活动现金净流 55 72 79 94 243 总资产增长率 16.67% 386.48% 10.54% 4.10% 16.28%
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 -100 0 净负债/股东权益 -46.28% -81.26% -53.26% -62.86% -79.02%
筹资活动现金净流 -31 716 0 -100 0 EBIT利息保障倍数 87.6 -3.9 -3.7 -5.4 -5.3
现金净流量 1 711 -219 187 336 资产负债率 15.17% 5.75% 13.46% 6.32% 6.60%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：过去一年内齐鲁证券对翰宇药业的系列报告 

序号 日期 报告标题 

01 2012 年 5 月 11 日 投资价值分析报告《化学合成多肽药物龙头，有高增长潜力》

02 2012 年 7 月 11 日 事件点评《中长期看好公司向中高端升级》 
 

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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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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