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报告摘要： 
 多肽药品主业突出，发展稳健 
 爱啡肽、卡贝缩宫素明年有望获批开始贡献业绩 
 公司具有承接多肽原料药的技术储备和产能储备 

主要观点： 

 多肽药品主业突出，发展稳健：胸腺五肽、生长抑素、去氨加压素、

特利加压素等合计占公司销售收入的 90%以上，综合毛利率 80%。

2011 年和 2012 年的同比增速分别达到了 41.6%和 36.3%。未来这些

品种将继续稳定贡献业绩。 
 综合研发、生产实力强：公司是国内多肽药物生产规模最大、拥有

化学合成多肽药物品种最多的企业之一，为国内少数几家能够规模

化生产多肽原料药的企业之一。公司拥有广东省多肽药物工程技术

研发中心；2 万条规模的肽库，也代表了公司研发的历史积淀。 
 爱啡肽、卡贝缩宫素明年有望获批开始贡献业绩。二者都会是超过

10 亿元的品种。爱啡肽是一种用于心肌梗死保守治疗和 PCI 手术的

药物。我国 PCI 手术量逐年增长，增速在 20~30%，目前全国大约

50 万例。而爱啡肽并没有进口到国内。所以一旦获批对公司业绩的

贡献将会非常可观。 
 公司具有承接多肽原料药的技术储备和产能储备。全球看销售额在

10 亿元以上的主要品种，公司都有准备。这些多肽原料药专利的到

期，价格下降和需求释放同时出现，公司仿制药显著受益，可以实

现从无到有的爆发力。过去公司原料药业务波动较大，但是毛利率

很高，今年上半年达到了 98.76%的水平。 
 投资建议：公司主营的多肽药物具有高技术高壁垒的特性，需求稳

健增长。未来新药获批和原料药出口将成为重大的业绩和估值催化

剂。我们预计公司 2013/2014/2015 年 EPS 分别为 0.27/0.38/0.53 元，

对应 PE 分别为 65.5/46.4/33.3 元，给予增持评级，目标价 20 元。
 

数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 165.7 226.0 268.5 385.0 551.0

YoY 35.9% 36.4% 18.8% 43.4% 43.1%

毛利率 76.7% 79.3% 81.0% 82.0% 82.0%

净利润 80.5 89.8 107.5 151.5 211.4

YoY 62.6% 11.6% 19.7% 41.0% 39.5%

EPS(元/股) 0.86 0.45 0.27 0.38 0.53

P/E(x) 21.9 39.2 65.5 46.4 33.3

P/B(x) 1.8 3.5 6.3 5.5 4.7
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基本数据 

当前股价（元） 15.51

总股本（亿股） 3.628

流通 A 股（亿股） 3.628

总市值（亿元） 56.27

最近 1 个月涨幅（%） 13%
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图 1：翰宇药业股权结构示意图 

资料来源：宏源证券，公司公告 

 
 
图 2：翰宇药业主要产品示意图 

翰宇药业

现有产品
调节免疫功能药

甲状旁腺及钙代谢调节药

止血剂

激素及调节内分泌功能药

消化系统用药

循环系统、血液系统药

抗病毒药

注射用生长抑素占2012年营业收入17.35%；

注射用特利加压素占21.50%

胸腺五肽占2012年营业收入37.74%

醋酸去氨加压素注射液占2012营业收入13.63%

 
资料来源：宏源证券，公司公告 

 
图 3：多肽产品毛利率及趋势  图 4：公司综合盈利能力分析 

 

资料来源：宏源证券，公司公告  资料来源：宏源证券，公司公告 
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表 1：未来三年业绩预测及财务分析表 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 226 269 385 551 经营活动现金流
YoY 36% 19% 43% 43% 净利润 90 107 152 211
营业成本 47 51 69 99 折旧与摊销 11 24 48 67
营业税金及附加 3 4 6 8 财务费用 0 -13 -13 -15
销售费用 44 50 72 103 非经常性/非经营性损益 -4 -5 -5 -5
管理费用 46 55 79 113 营运资金的减少 -10 5 -36 -74
EBITDA 97 132 207 295 长期经营性负债的增加 0 -8 0 0
YoY 32% 36% 57% 42% 经营活动现金流净额 87 111 146 185
EBIT 86 108 159 228 投资活动现金流

财务费用 (20) (13) (13) (15) 固定资产购建 -221 -100 -100 -100
非经营性/经常性损益 (1) 5 5 5 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 105 126 177 247 非经常性或非经营性损益 1 5 5 5
所得税费用 15 18 26 36 非核心资产的减少 0 0 0 0
净利润 90 107 152 211 投资活动现金流量净额 -221 -105 -105 -105
YoY 12% 20% 41% 40% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 0 0 0 0
归属母公司所有者净利润 90 107 152 211 长期借款增加 4 0 0 0
YoY 12% 20% 41% 40% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -46 13 13 15
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 -42 13 13 15

资产 现金及现金等价物净增加额 -176 18 54 95
货币资金 617 635 688 784 现金及现金等价物期末余额 617 635 688 784
应收款项 112 107 154 220
预付款项 38 27 21 32 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 22 16 13 19 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 8.8% 9.6% 11.9% 14.2%
流动资产合计 790 786 876 1055 净利率 39.7% 40.0% 39.4% 38.4%
固定资产 87 213 291 339 毛利率 79.3% 81.0% 82.0% 82.0%
在建工程 197 149 124 112 营业费用率 19.4% 18.7% 18.7% 18.7%
无形资产 14 23 31 37 管理费用率 20.4% 20.5% 20.5% 20.5%
非核心资产 36 36 36 36 财务费用率 -8.8% -4.7% -3.4% -2.7%
非流动资产合计 334 420 482 525 资本结构

资产总计 1123 1206 1358 1580 资产负债率 9.6% 6.9% 6.1% 5.9%
负债 权益乘数 1.11 1.07 1.06 1.06
短期借款 0 0 0 0 流动资产/总资产 70.3% 65.1% 64.5% 66.8%
应付款项 27 14 10 16 流动负债/总负债 46.1% 39.5% 39.7% 46.5%
预收款项 7 8 12 17 偿债能力

其他应付款 15 10 10 10 流动比率 15.96 24.04 26.55 24.27
其他流动负债 1 1 1 1 速动比率 15.51 23.54 26.17 23.83
流动负债合计 49 33 33 43 产权比率 0.11 0.07 0.07 0.06
长期借款 0 0 0 0 归属母公司股东权益/负债 9.46 13.59 15.37 15.90
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 58 50 50 50 存货周转率 2.43 2.66 4.80 6.27
非流动负债合计 58 50 50 50 应收账款周转率 2.51 2.44 2.95 2.94
负债合计 107 83 83 93 流动资产周转率 0.26 0.34 0.46 0.57
股本 200 400 400 400 固定资产周转率 3.32 1.79 1.53 1.75
资本公积金 617 417 417 417 总资产周转率 0.21 0.23 0.30 0.38
留存收益 199 306 458 669 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1016 1124 1275 1487 EPS(元) 0.45 0.27 0.38 0.53
少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 5.08 2.81 3.19 3.72
股东权益合计 1016 1124 1275 1487 P/E(x) 39.18 65.46 46.43 33.28

负债和股东权益合计 1123 1206 1358 1580 P/B(x) 3.46 6.26 5.52 4.73

资料来源：宏源证券 
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