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2013 年 3 月 18 日 
 翰宇药业（300199）2012 年年报点评 

评级：谨慎推荐（维持） 
 公司 2013 年 3 月 14 日晚间发布 2012 年年报：2012 年公司实

现营业收入 2.26 亿元，同比增长 36.40%；实现营业利润 1.04 亿元，

同比增长 28.96%；实现归属于上市公司股东的净利润 8980 万元，

同比增长 11.59%；实现扣除非经常损益后的净利润 8916 万元，同

比增长 31.48%。公司在 3 月 15 日下午公布了 2013 年一季度业绩

预告：预计归属于上市公司股东的净利润为 1643 万元-1799 万元，

同比增长 5%-15%。公司业绩符合我们的预期。 

点评： 

 2012 年业绩持续快速增长。公司 2012 年年报显示，公司 2012

年实现营业收入 2.26 亿元，同比增长 36.40%，实现归属于上市公

司股东净利润 8980 万元，同比增长 11.59%。总体来说，公司业绩

持续了较快增长，基本符合我们之前的预期。公司净利润增速大

幅低于营业收入增速是由于营业外收入大幅减少和费用增长较多

所致。 

 生长抑素增速放缓，醋酸去氨加压素业绩好转，特利加压素持

续高增长。根据公司 2012 年年报数据显示，公司老产品生长抑素

销售额同比增长 4.34%，而毛利率同比下滑 5.42 个百分点，这是

由于生长抑素在 2012 年上半年遭受终端价格降价影响所致。而公

司醋酸去氨加压素逐步在基层市场销售放量，其销售额和毛利率

（2012 年销售额同比增长 51.24%，毛利率同比增长 17.32 个百分

点）均有了较大幅度地提升。特利加压素2012年实现营业收入4858

万元，同比增长 124%，继续保持高增长势头。根据公司经营情况，

我们对公司 2013 年产品销售预计如下：胸腺五肽受压销售额将呈

小幅增长；生长抑素因去年降价风险逐步释放而将稳步增长；醋
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机关核准具备证券投资咨询业务资

格。 
酸去氨加压素将在基层逐步放量，其销售额增速将超过 40%；特

利加压素在三级以上医院快速推广，仍可使销售额增速保持在

40%以上的高增长。 

 一季度业绩小幅增长，去氨加压素入基药目录有望推动公司业

绩增长提速。公司一季报预告归属于上市公司股东的净利润同比

增长 5%-15%，呈现小幅增长，公司一季度业绩增长放缓是由于老

产品胸腺五肽等遭受部分销售压力所致。但是公司产品醋酸去氨

加压素进入新版基药目录（2013 年 3 月 15 日卫生部发布）。由于

公司的去氨加压素是国首仿制剂且目前国内生产厂家仅 2 家（翰

宇药业和海南中和），因此公司此产品凭借较好的终端认可度和基

药目录快速推进契机将会在未来三年内持续高增长。我们认为新

进基药目录的去氨加压素将有可能实现超预期增长，从而极大地

推动公司未来业绩增长。 

 公司研发实力突出，未来新品有望接踵上市。公司历来重视研

发且多肽药物研发实力在国内优势突出，公司 2012 年研发投入

2456 万元，占营业收入比例 10.87%，同比增长 2.06 个百分点。公

司已经有 30 个待审批或在研新药品种。其中，公司的爱啡肽、卡

贝缩宫素、阿托西班和西曲瑞克等重磅新药均在生产批件申请阶

段。根据公司产品审评进度，我们预计公司 2013 年爱啡肽获批上

市概率较大。而后卡贝缩宫素等新药也将逐步在未来两年内获批

上市销售。我们认为接踵上市的新品都将是公司未来业绩强劲增

长点，也将极大提振公司未来业绩。 

 维持公司“谨慎推荐”的投资评级。根据公司目前的经营状况，

我们调整了上次盈利预测，预计公司 2013 年-2015 年的 EPS 分别

为 0.55 元，0.74 元和 0.99 元。以公司 2013 年 3 月 15 日收盘价 22.21

元来计算，其 2013 年-2015 年市盈率分别为 40 倍,30 倍和 22 倍。

虽然公司目前估值较高，但是公司未来众多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 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 226 283 396 533 现金 617 573 507 513
 营业成本 47 65 88 114 应收款项净额 111 124 168 219
 营业税金及附加 3 3 4 5 存货 22 140 201 263
销售费用 44 52 75 97 其他流动资产 40 50 70 94
 管理费用 44 55 76 101 流动资产总额 790 887 945 1,088
 EBIT 86 108 153 215 固定资产 87 231 294 359
 财务费用 -20 -18 -16 -15 无形资产 12 12 12 12
 资产减值损失 -3 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0
 投资净收益 1 0 0 0 其他长期资产 38 38 38 38
营业利润 104 126 169 230 资产总额 1,123 1,241 1,367 1,560
 营业外净收入 1 3 3 3 短期借款 0 16 16 38
利润总额 105 129 172 233 应付款项 6 11 14 20
 所得税 15 19 25 34 其他流动负债 44 59 76 99
净利润 90 110 147 199 流动负债 50 90 112 166
 少数股东损益 1 0 0 0 长期借款 0 0 0 0
归属母公司净利润 89 110 147 199 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 58 58 58 59
主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 107 148 170 225
成长能力 少数股东权益 0 0 0 0
营业收入 36.4% 25.4% 39.7% 34.6% 股东权益 1,016 1,093 1,196 1,336
营业利润 29.0% 20.7% 34.3% 35.8% 负债和股东权益 1,123 1,241 1,367 1,560
净利润 10.8% 23.8% 33.5% 34.8%
获利能力 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
毛利率(%) 79.3% 76.9% 77.8% 78.6% 税后利润 89 110 147 199
净利率(%) 39.7% 39.0% 37.2% 37.3% 加：少数股东损益 0 0 0 0
ROE(%) 8.8% 10.1% 12.3% 14.9% 公允价值变动 3 0 0 0
ROA(%) 7.9% 8.9% 10.8% 12.7% 折旧和摊销 9 10 11 14
偿债能力 营运资金的变动 -10 -115 -101 -104
流动比率 15.96 9.88 8.43 6.54 经营活动现金流 91 6 57 109
速动比率 15.51 8.33 6.64 4.96 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 9.6% 11.9% 12.5% 14.4% 长期股权投资 0 0 0 0
营运能力 固定资产投资 -213 -25 -28 -30
总资产周转率 20.1% 22.8% 29.0% 34.1% 投资活动现金流 -213 -25 -28 -30
应收账款周转天数 179.12 160.00 155.00 150.00 股权融资 -176 0 0 0
存货周转天数 198.94 180.00 185.00 180.00 负债净变化 0 0 0 0
每股收益 0.45 0.55 0.74 0.99 支付股利、利息 -46 -33 -44 -60
每股净资产 5.08 5.47 5.98 6.68 其它融资现金流 215 16 0 22
P/E 44.3 40.2 30.1 22.4 融资活动现金流 -54 -17 -44 -38
P/B 4.4 4.1 3.7 3.3 现金净变动额 -176 -36 -15 41
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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。 

 


