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[table_main] 公司点评 
生物制品Ⅱ 

翰宇药业(300199.SZ)/23.78 元 

业绩超预期，特利加压素原料药贡献大 

 

事    项 

公司预告 2013 年全年有望实现净利润 1.17-1.35 亿元，同比增长 30-50%，对应

的 EPS 为 0.29-0.34 元，第四季度单季度实现净利润 4732 万-6532 万元，较去

年同期增长 75%-141% ，对应 EPS 为 0.12-0.16 元，超出市场预期。其中非经

常损益 500-1000 万，去年同期 64.333 万。 

主要观点 

1. 特利加压素预计全年销售额达到 8000-9000 万元，增长幅度约 70%。 

公司特利加压素止血效果好，但是由于思他宁在消化道出血领域市场地位较

高，公司产品至 2009 年上市后通过学术宣传并通过和思他宁形成错位销售，

引领该产品的市场拓展，2013 年持续加强学术营销，全年预计销售额达到

8000-9000 万元，较 2012 年 4858 万元增长 70%左右，超出市场预期。我们分

析认为随着大医院对该产品认知提升，2014 年该产品有望继续高增长，增速有

望达到 50%左右。 

2. 原料药订单小幅确认，净利率较高大幅提升业绩。 

2014-2017 年全球多肽原料药专利将陆续到期，届时将有约 7.5 亿美金原料药

需求释放，公司有望成为享受盛宴的第一批企业之一。公司目前爱啡肽、比伐

卢定、奈西立肽已经获得 DMF，艾塞那肽和卡帕松有望 2014 年获得，公司原

料药业务积极推进中，武汉新基地有望 2014 年拿到土地之后开始建设。 

目前原料药已经有小批量订单形成发货，鉴于出口订单相关销售费用较少净利率

较高，是公司业绩超出市场预期的重要原因。我们分析认为随着公司订单确认形

成较好的示范效应，未来海外订单有望逐渐增，成为公司业绩增长的新亮点。 

3. 全年收入增速约 25%左右，明年重点看特利加压素+去氨加压素+原料药。 

公司目前主导产品价格相对稳定，销量保持稳定增长，预计全年收入有望达到

25%左右。公司去氨加压素进入新基药目录，公司通过更换代理商有望实现渠

道下沉，销量有望实现较快增长。 在申报生产的新产品爱啡肽预计明年上半

年能够获批，卡贝缩宫素即将进入专家评审阶段，有望明年年底获批。 

4、投资建议：我们适当调整2013-2015年EPS为为0.31/0.43/0.57元（分别上调

19%/13%/7%），分别增长35%/%/39%/35%，对应PE为77X/55X/41X，鉴于公司

主导产品增长稳健；原料药出口对公司长期业绩弹性较大，有望实现业绩超预

期；新产品卡贝、爱啡肽有望成为销售过十亿品种，看好公司长期发展，继续

给予“推荐”评级。 

风险提示 ：原料药订单确认低于预期、去氨加压素基层放量低于预期。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 40000 

流通 A 股/B 股(万股) 18487/0 

资产负债率(%) 13.33 

每股净资产(元) 2.80 

市盈率(倍) 77.40 

市净率(倍) 8.50 

12 个月内最高/最低价 25.19/9.81 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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 附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 789.94 929.17 1812.96 2182.62 营业收入 226.00 288.78 436.01 619.05 

现金 617.10 789.64 1489.99 1832.86 营业成本 46.72 57.80 78.69 103.41 

应收账款 101.63 95.30 165.33 239.14 营业税金及附加 3.06 3.12 5.89 7.81 

其它应收款 2.22 0.49 4.10 2.78 营业费用 43.83 51.98 77.43 113.81 

预付账款 38.44 8.32 105.59 42.57 管理费用 46.09 54.87 78.48 111.43 

存货 22.02 28.21 36.34 48.98 财务费用 -19.91 -18.79 -2.75 19.74 

其他 8.54 7.21 11.60 16.29 资产减值损失 2.66 2.77 3.71 5.26 

非流动资产 333.53 361.91 471.03 621.01 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.81 0.35 0.46 0.54 

固定资产 86.54 134.05 204.67 286.04 营业利润 104.35 137.38 195.03 258.14 

无形资产 14.23 19.19 30.36 43.34 营业外收入 3.31 8.00 8.00 10.00 

其他 232.76 208.66 235.99 291.63 营业外支出 2.55 1.50 1.80 1.95 

资产总计 1123.47 1291.08 2283.98 2803.64 利润总额 105.11 143.88 201.23 266.19 

流动负债 49.50 137.04 1031.75 1426.66 所得税 15.31 20.98 29.34 38.81 

短期借款 0.00 105.82 970.88 1368.50 净利润 89.80 122.90 171.89 227.38 

应付账款 5.71 1.68 8.09 6.41 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 43.79 29.54 52.78 51.75 归属母公司净利润 89.80 122.90 171.89 227.38 

非流动负债 57.93 35.09 41.39 45.43 EBITDA 86.60 149.76 235.60 338.77 

长期借款 0.00 0.26 0.48 0.88 EPS（元） 0.22 0.31 0.43 0.57 

  其他 57.93 34.83 40.91 44.56      

负债合计 107.42 172.13 1073.15 1472.09 主要财务比率     

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  2012 2013E 2014E 2015E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 36.40% 27.78% 50.98% 41.98% 

留存收益     营业利润 28.96% 31.64% 41.97% 32.36% 

归属母公司股东权益 1016.05 1118.95 1210.84 1331.55 归属母公司净利润 11.59% 36.86% 39.86% 32.28% 

负债和股东权益 1123.47 1291.08 2283.98 2803.64 获利能力     

     毛利率 79.33% 79.98% 81.95% 83.30% 

现金流量表     净利率 39.73% 42.56% 39.42% 36.73% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 9.03% 11.51% 14.76% 17.89% 

经营活动现金流 0.00 146.38 50.08 268.53 ROIC 6.89% 8.54% 7.66% 8.91% 

净利润 89.80 122.90 171.89 227.38 偿债能力     

折旧摊销 0.00 23.80 36.25 52.22 资产负债率 9.56% 13.33% 46.99% 52.51% 

财务费用 -19.91 -18.79 -2.75 19.74 净负债比率 0.00% 9.49% 80.23% 102.86% 

投资损失 -0.81 -0.35 -0.46 -0.54 流动比率 15.96 6.78 1.76 1.53 

营运资金变动 -21.66 14.97 -153.85 -29.65 速动比率 15.51 6.57 1.72 1.50 

其它 -47.42 3.85 -1.00 -0.62 营运能力     

投资活动现金流 -220.57 -55.68 -143.91 -201.06 总资产周转率 0.21 0.24 0.24 0.24 

资本支出 192.99 55.32 102.04 145.73 应收帐款周转率 0.45 0.33 0.38 0.39 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付帐款周转率 11.04 15.64 16.09 14.26 

其他 -27.58 -0.36 -41.87 -55.33 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -42.31 -23.98 -70.87 -122.24 每股收益 0.22 0.31 0.43 0.57 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.00 0.37 0.13 0.67 

长期借款 0.00 0.26 0.22 0.39 每股净资产 2.54 2.80 3.03 3.33 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加     P/E 34.74 77.40 55.34 41.83 

其他 -42.31 -24.24 -71.10 -122.63 P/B 3.07 8.50 7.86 7.14 

现金净增加额 -262.87 66.72 -164.70 -54.76 EV/EBITDA 29.56 59.18 38.35 26.84 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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