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 2012 年 8 月 15 日 
 翰宇药业（300199）半年度报告点评 

评级：谨慎推荐（维持） 
 公司 2012 年 8 月 15 日晚间发布 2012 年半年报，2012 年上半

年实现营业收入 9489 万元，同比增长 31.01%，实现营业利润 4421

万元，同比增长 37.56%，其中归属于上市公司所有者的净利润为

3810 万元，同比增长 26.75%，扣非后归属于上市公司股东的净利

润为 3731 万元，同比增长 36.6%，基本每股收益为 0.19 元，符

合我们的预期。 

点评： 

 制剂业绩符合预期，特利将持续高增长。2012 年上半年实现营

业收入 9489 万元，同比增长 31.01%,其中，制剂业务实现营收 8860

万元，同比增长 32.45%。制剂业务业绩符合我们的预期。由于公

司针对性进行高端制剂学术推广，根据半年报数据我们预计今年

上半年特利加压素销售额将超过 2000 万。基于此，我们维持之前

对公司制剂业务的预计：公司 2012 年全年制剂业务销售增速将在

30%左右，全年制剂毛利率将在 80%左右；特利加压素将持续高增

长，销售收入增速将超过 80%；老产品胸腺五肽、生长抑素和醋

酸加压素等制剂由于控费以及终端价格下降等因素将使得销售收

入增速有所放缓，销售收入增速将在 20%左右。 

 特利加压素学术营销推高销售费用，管理费用增长逐步趋于稳

定。根据公司 2012 年上半年报告数据显示得知：公司销售费用

2138 万元，占营业收入比例 22.53%，同比增长 6.31 个百分点，其

中二季度单季度销售费用率（23.66%）环比增长 2.16 个百分点；

公司管理费用 2117 万元，占营业收入比例 22.31%，同比增长 1.53

个百分点，其中二季度单季度管理费用率（19.38%）同比下降 7.34

个百分点。公司销售费用仍大幅增加是由于公司针对性高端制剂

学术推广加大力度所致。研发投入的稳定增加也使得公司管理费

用的增速放缓，逐步趋于平稳增长。 

最近 52 周走势： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 

《制剂业务稳步增长,销售管理费

用高企》2012-4-23 

《看好多肽制剂,亮点仍在特利》

2012-4-10 

《业绩增长符合预期,新品营销仍

需深耕》2012-1-17 
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 即将获批的重磅多肽制剂将大幅提振公司未来业绩。公司的爱

啡肽和卡贝缩宫素目前仍在生产批件申请阶段，我们预计将于

2013 年上半年获批上市。爱啡肽和卡贝缩宫素两个新药将以其广

阔的市场空间和首仿地位而热销，从而将大幅提振公司未来业绩。 

 维持公司“谨慎推荐”的投资评级。根据公司半年报数据，我们

预计公司 2012 年至 2014 年的 EPS 分别为 0.52 元，0.67 元和 0.88

元。以公司 2012 年 8 月 14 日收盘价 18.05 元来计算，其 2012 年

-2014 年市盈率分别为 35 倍,27 倍和 21 倍。虽然公司目前估值较

高，但是公司未来重磅多肽新药值得期待，因此我们维持对公司

“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：1、特利学术推广不力；2、新药获批不达预期。 
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盈利预测表： 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表预测与财务指标       单位：百万
利润表 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 166 224 311 422 现金 793 722 707 757
 营业成本 39 43 60 82 应收款项净额 62 86 115 150
 营业税金及附加 3 2 2 3 存货 16 98 132 173
销售费用 26 43 58 77 其他流动资产 56 76 105 143
 管理费用 44 43 59 80 流动资产总额 928 982 1,060 1,223
 EBIT 65 94 133 180 固定资产 50 77 137 199
 财务费用 -17 -17 -15 -14 无形资产 12 12 12 12
 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 17 17 17 17
营业利润 81 111 148 194 资产总额 1,036 1,162 1,304 1,516
 营业外净收入 13 10 10 10 短期借款 0 16 16 38
利润总额 94 121 158 204 应付款项 3 3 5 9
 所得税 13 17 23 29 其他流动负债 27 35 46 61
净利润 80 104 135 175 流动负债 30 57 71 116
 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 80 104 135 175 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 30 30 30 31
主要财务比率 2011A 2012E 2013E 2014E 负债总额 60 87 102 147
成长能力 少数股东权益 0 0 0 0
营业收入 35.9% 35.3% 38.9% 35.5% 股东权益 976 1,075 1,203 1,369
营业利润 55.4% 37.0% 33.2% 31.5% 负债和股东权益 1,036 1,162 1,304 1,516
净利润 52.3% 28.8% 30.2% 29.8%
获利能力 现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E
毛利率(%) 76.7% 80.9% 80.8% 80.6% 税后利润 80 104 135 175
净利率(%) 48.6% 46.2% 43.3% 41.5% 加：少数股东损益 0 0 0 0
ROE(%) 8.2% 9.6% 11.2% 12.8% 公允价值变动 1 0 0 0
ROA(%) 7.8% 8.9% 10.3% 11.6% 折旧和摊销 7 10 11 14
偿债能力 营运资金的变动 -61 -113 -77 -89
流动比率 31.35 17.22 14.88 10.55 经营活动现金流 27 0 69 100
速动比率 30.80 15.50 13.02 9.05 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 5.8% 7.5% 7.8% 9.7% 长期股权投资 0 0 0 0
营运能力 固定资产投资 -31 -25 -28 -30
总资产周转率 16.0% 19.3% 23.9% 27.8% 投资活动现金流 -31 -25 -28 -30
应收账款周转天数 137.05 140.00 135.00 130.00 股权融资 711 0 0 0
存货周转天数 175.10 160.00 155.00 150.00 负债净变化 0 0 0 0
每股收益 0.40 0.52 0.67 0.88 支付股利、利息 0 -5 -7 -9
每股净资产 4.88 5.37 6.01 6.85 其它融资现金流 2 16 0 22
P/E 44.3 34.8 26.7 20.6 融资活动现金流 713 11 -7 13
P/B 3.7 3.4 3.0 2.6 现金净变动额 710 -14 34 83
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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 

 
 
 
 

 
免责条款： 
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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。 

 


