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基本状况 
总股本(百万股) 400.00 
流通股本(百万股) 185.15 

市价(元) 11.90 

市值(百万元) 4760.00 

流通市值(百万元) 2203.27 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 165.68 226.00 295.69 384.16 485.94 
营业收入增速 35.88% 36.40% 30.84% 29.92% 26.49%
净利润增长率 52.28% 11.59% 19.37% 27.74% 26.49%
摊薄每股收益（元） 0.80 0.45 0.27 0.34 0.43 
前次预测每股收益（元）  0.28 0.36 0.44
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 46.97 30.71 44.40 34.76 27.48 
PEG 0.90 2.65 2.29 1.25 1.04 
每股净资产（元） 9.73 5.08 2.71 3.05 3.48 
每股现金流量（元） 0.72 0.44 0.25 0.27 0.35 
净资产收益率 8.27% 8.84% 9.90% 11.22% 12.43%
市净率 3.89 2.71 4.39 3.90 3.42 
总股本（百万元） 100.00 200.00 400.00 400.00 400.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件： 7月13日，翰宇药业发布中报业绩预告，按照未经审计数据，预计2013上半年归属于上市公司股

东的净利润同比增长5-15%，我们估计中报可能靠近预告的上限，低于我们的中报前瞻（20%）。 

 点评： 

 2013H1，公司的业绩增长稳健，从品种结构来看，短期胸腺五肽和特利加压素是公司的主要增长引擎。

特利加压素在翰宇药业销售收入的占比已经超过21%，其增长对公司整体增长的带动将加强。特利加压

素的四期临床正在稳步推进中，有利于加强医生的认可度。 

 6月5日公司股东大会事会审议通过《关于公司非公开发行公司债券的议案》，发行规模不超过人民币4亿

元，我们预计资金到位后有助于推动公司加速发展。 

 6月27-28日，公司控股股东董事长曾少贵先生、控股股东副董事长曾少强先生、董事财务总监蔡磊先生

通过深圳证券交易所系统共增持公司股票378,500股，占公司总股本的0.095%，显示出对公司未来发展

前景的信心。 

 公司未来成长可期： 

 一、新品种爱啡肽已经完成补充材料，通过绿色通道进入二审，有可能在年末通过评审。新品种卡贝缩

宫素有望于2014年获批。 

 二、去氨加压素新进入2012年版国家基药目录，该品种只有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，竞争相对缓和，通过新一轮基药招标后，有望在2014年放量。 

 三、公司通过受让科信必成的21个控缓释制剂，将进入高端口服化学药制剂领域，目前已经有3个缓释品

种申报生产，预计到今年年底将有8个品种进入申报阶段，有望在2014-2015年陆续获批。 

 四、从长期来看，公司的产品储备以多肽药物为核心，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，产品结构从普通仿制药到首仿再到创新药，不断升级。 
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 投资建议：考虑到公司业绩的各项催化因素今年年底或明年才会逐步体现，我们小幅下调盈利预测，预计

2013-2015年净利润分别为1.07、1.37、1.73亿元（前次：1.13、1.43、1.78亿元），增速为19.37%、27.74%、

26.49%（前次：25.76%、26.91%、24.27%），2013-2015年对应EPS为0.27、0.34、0.43元（前次：0.28、

0.36、0.44元）。我们看好公司中长期的高增长潜力和弹性，基于公司的化学合成多肽龙头地位和新产品预

期带来的业绩弹性，建议在估值上给予一定溢价，目标价保持12.6-13.36（10转增10股本扩大），维持“增

持”评级。 

 风险因素： 

 胸腺五肽、生长抑素等老品种批文较多，新一轮非基药招标中面临降价压力。 

 公司新品种储备丰富，但新药获批进程存在不确定性。 

 

 

 

 

图表 1：翰宇药业的产品结构升级 

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：翰宇药业公告，齐鲁证券研究所 

图表 2：翰宇药业的产品储备梯队 

短期（1-2年上市） 爱啡肽、卡贝缩宫素（首仿）、胸腺法新 

中期（2-4年上市） 醋酸普兰林肽（首仿）、西曲瑞克（首仿）、科信必成转让的21个缓控释制剂品种

长期（4年以后上市） 

新型II型糖尿病治疗药物溴麦角环肽（新适应症）、胸腺法新鼻喷剂（剂型独家）、

奈西立肽（首仿）、布舍瑞林（首仿）、格拉替雷（首仿）、恩夫韦肽（首仿）、

麝香蛸素（创新）、CB5005及制剂（创新）、曲普瑞林缓释微球（剂型独家）、PP0301

肽及制剂（创新）、B0202合成肽及制剂（创新）等多肽品种 
 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所整理 
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图表 3：翰宇药业销售收入预测表（百万元） 
项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

产品I注射用胸腺五肽

销售收入 49.61 70.17 85.28 102.85 123.95 150.88

增长率（YOY） — 41.45% 21.54% 20.60% 20.52% 21.73%

占总销售额比重 40.68% 42.78% 37.74% 34.78% 32.26% 31.05%

占主营业务利润比重 44.79% 46.58% 38.50% 34.71% 31.89% 30.27%

产品II注射用生长抑素
销售收入 28.18 37.59 39.22 43.14 46.59 51.25

增长率（YOY） — 33.36% 4.34% 10.00% 8.00% 10.00%

占总销售额比重 23.12% 22.91% 17.35% 14.59% 12.13% 10.55%

占主营业务利润比重 25.30% 24.31% 16.58% 13.64% 11.23% 9.49%

产品III醋酸去氨加压素注射液
销售收入 17.08 20.19 30.80 43.45 67.38 85.02

增长率（YOY） — 18.19% 52.57% 41.05% 55.07% 26.18%

占总销售额比重 14.01% 12.31% 13.63% 14.69% 17.54% 17.50%

占主营业务利润比重 8.31% 7.01% 10.47% 10.95% 12.95% 12.90%

产品IV注射用特利加压素
销售收入 10.74 21.66 48.58 80.00 110.25 145.70

增长率（YOY） — 101.64% 124.25% 64.69% 37.81% 32.15%

占总销售额比重 8.81% 13.21% 21.50% 27.05% 28.70% 29.98%

占主营业务利润比重 11.38% 17.05% 26.82% 33.77% 35.47% 37.03%

产品V客户肽
销售收入 13.48 11.93 15.87 18.25 20.99 23.09

增长率（YOY） — -11.54% 33.11% 15.00% 15.00% 10.00%

占总销售额比重 11.06% 7.27% 7.02% 6.17% 5.46% 4.75%

占主营业务利润比重 9.19% 4.42% 5.62% 4.91% 4.31% 3.74%

产品VI其他
销售收入 2.83 2.50 6.22 8.00 15.00 30.00

增长率（YOY） — -11.70% 148.80% 28.62% 87.50% 100.00%

占总销售额比重 2.32% 1.52% 2.75% 2.71% 3.90% 6.17%

占主营业务利润比重 1.02% 0.64% 2.01% 2.02% 4.15% 6.56%

销售收入小计 121.93 164.03 225.98 295.69 384.16 485.94

销售成本小计 29.45 38.48 46.72 61.62 77.11 97.19

毛利 92.47 125.55 179.25 234.07 307.05 388.75

平均毛利率 75.84% 76.54% 79.32% 79.16% 79.93% 80.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：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）

2011 2012 2013E 2014E 2015E 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业总收入 166 226 296 384 486 货币资金 793 617 419 678 908
    增长率 35.9% 36.4% 30.8% 29.9% 26.5% 应收款项 62 111 122 159 201
营业成本 -39 -47 -62 -77 -97 存货 16 22 25 32 40
    %销售收入 23.3% 20.7% 20.8% 20.1% 20.0% 其他流动资产 56 40 52 65 81
毛利 127 179 234 307 389 流动资产 928 790 619 934 1,230
    %销售收入 76.7% 79.3% 79.2% 79.9% 80.0%     %总资产 89.6% 70.3% 49.7% 68.7% 79.2%
营业税金及附加 -3 -3 -4 -5 -7 长期投资 0 0 0 0 0
    %销售收入 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 78 284 571 369 265
营业费用 -26 -44 -62 -82 -104     %总资产 7.6% 25.3% 45.9% 27.2% 17.1%
    %销售收入 15.9% 19.4% 21.1% 21.3% 21.5% 无形资产 24 40 44 46 47
管理费用 -33 -46 -60 -78 -98 非流动资产 108 334 626 425 323
    %销售收入 19.9% 20.4% 20.5% 20.2% 20.2%     %总资产 10.4% 29.7% 50.3% 31.3% 20.8%
息税前利润（EBIT） 65 86 107 142 180 资产总计 1,036 1,123 1,244 1,359 1,553

    %销售收入 39.3% 38.2% 36.2% 37.1% 36.9% 短期借款 0 0 0 0 0
财务费用 17 20 13 14 20 应付款项 15 27 35 44 56
    %销售收入 -10.1% -8.8% -4.4% -3.6% -4.1% 其他流动负债 18 22 69 36 46
资产减值损失 -1 -3 0 -2 -2 流动负债 33 49 103 81 102
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 1 0 0 0 其他长期负债 30 58 58 58 58
    %税前利润 0.2% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 63 107 161 139 160
营业利润 81 104 120 155 198 普通股股东权益 973 1,016 1,083 1,220 1,393
  营业利润率 48.8% 46.2% 40.6% 40.2% 40.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0
营业外收支 13 1 5 5 5 负债股东权益合计 1,036 1,123 1,244 1,359 1,553

税前利润 94 105 125 160 203
    利润率 56.6% 46.5% 42.3% 41.5% 41.7% 比率分析

所得税 -13 -15 -18 -23 -29 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 14.2% 14.6% 14.2% 14.2% 14.5% 每股指标
净利润 80 90 107 137 173 每股收益(元) 0.805 0.449 0.268 0.342 0.433
少数股东损益 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 9.727 5.080 2.708 3.050 3.483

归属于母公司的净利润 80 90 107 137 173 每股经营现金净流(元) 0.725 0.436 0.255 0.271 0.347
    净利率 48.6% 39.7% 36.3% 35.6% 35.6% 每股股利(元) 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.27% 8.84% 9.90% 11.22% 12.43%

2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 7.77% 7.99% 8.61% 10.08% 11.15%
净利润 80 90 107 137 173 投入资本收益率 31.09% 18.48% 13.84% 22.55% 31.61%

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 9 14 13 16 18 营业总收入增长率 35.88% 36.40% 30.84% 29.92% 26.49%
非经营收益 -2 -5 -5 -5 -5 EBIT增长率 20.52% 32.67% 24.20% 32.85% 26.05%

营运资金变动 -15 -11 -13 -40 -48 净利润增长率 52.28% 11.59% 19.37% 27.74% 26.49%
经营活动现金净流 72 87 102 108 139 总资产增长率 386.48% 8.48% 10.77% 9.20% 14.30%
资本开支 78 221 300 -191 -91 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 95.8 137.0 137.0 137.0 137.0
其他 0 1 0 0 0 存货周转天数 156.7 150.2 150.2 150.2 150.2
投资活动现金净流 -78 -221 -300 191 91 应付账款周转天数 16.9 33.1 33.1 33.1 33.1

股权募资 725 0 0 0 0 固定资产周转天数 108.4 110.1 105.2 78.8 60.1
债权募资 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -8 -43 0 -40 0 净负债/股东权益 -81.54% -60.73% -38.68% -55.59% -65.16%
筹资活动现金净流 716 -43 0 -40 0 EBIT利息保障倍数 -3.9 -4.3 -8.3 -10.4 -9.1
现金净流量 711 -176 -198 259 230 资产负债率 6.07% 9.56% 12.95% 10.21% 10.30%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：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》 

03 2012 年 7 月 12 日 事件点评《中报预增 20-30%符合预期，看好持续发展》 

04 2012 年 8 月 15 日 中报点评《研发驱动未来增长》 

05 2012 年 9 月 16 日 研究简报《从相对估值的角度，具有吸引力》 

06 2012 年 10 月 21 日 季报点评《业绩稳健增长，新品种值得期待》 

07 2013 年 1 月 8 日 事件点评《化学合成多肽龙头，契合生物产业规划发展方向》 

08 2013 年 2 月 28 日 业绩快报点评《终端销售提速，新品种值得期待》 

09 2013 年 4 月 25 日 季报点评《业绩符合预期，未来看点颇多》 

10 2013 年 7 月 14 日 业绩预告点评《业绩保持稳健，未来成长可期》 
 

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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