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2014 年 3 月 20 日 
 翰宇药业（300199）2013 年年报点评 

评级：谨慎推荐（维持） 
 公司 2014 年 3 月 20 日晚间发布 2013 年年报：公司 2013 年

实现全年营业收入 3.01 亿元，同比增长 33.37%；实现营业利润 1.42

亿元，同比增长 36.29%；实现利润总额 1.48亿元，同比增长 40.67%；

归属于上市公司股东的净利润 1.30 亿元，同比增长 44.69%。公司

业绩超出市场预期。 

与此同时，公司也发布了 2014 年一季报业绩预告：公司预计

2014 年一季度归属于母公司净利润 2068 万元-2248 万元，同比增

长 15%-25%。一季报业绩增长基本符合预期。 

点评： 

 新品特利加压素销售放量推动公司 2013 年业绩超预期增长，

2014 年公司业绩将因医药招标推动而持续快速增长。根据公司

2013 年年报数据，公司全年实现营业收入 3.01 亿元，同比增长

33.27%；归属于上市公司净利润 1.30 亿元，同比增长 44.69%。业

绩超出市场预期。从公司分产品业务来看，主要是由于新品特利

加压素的高速增长所致（2013 年特利加压素销售额 9252 万元，销

量达到 30 万支左右，同比增长 90%）。特利加压素销售快速放量

是受益于公司高端制剂销售队伍逐步稳固和大力学术推广。根据

公司 2014 年经营战略和现状，我们对公司产品销售进行如下预计：

老产品胸腺五肽和生长抑素将随着其在基层医疗市场逐步拓展而

持续稳步增长；特利加压素将因高端制剂学术队伍进一步大力推

广而保持在 30%以上的销量增速；随着各省医药招标工作的进行，

公司醋酸去氨加压素产品有望进入销售增长的快车道，未来两年

销量增速有望保持在 30%以上。 

 客户肽和原料药海外出口业务实施战略性布局。公司积极进行

客户肽和多肽原料药的战略布局，在快速拓展海外客户的同时，

也在进行多个多肽药物的 DMF 申请，目前已经有比伐卢定、爱啡
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肽以及奈西立肽等 3 个品种获得 DMF 号。公司 2013 年客户肽业

务销售收入 3133 万元，同比增长 97%。这些都是海外订单快速增

加所致。随着公司坪山生产基地和武汉生产基地的逐步投产，公

司客户肽和多肽原料药业务有望快速提振未来业绩。 

 公司期间费用保持稳定。根据公司 2013 年年报数据，公司销售

费用 5951 万元，占营业收入比例 19.75%；同比上升 0.35 个百分

点；公司管理费用 5745 万元，占营业收入比例 19.06%，同比下降

1.33 个百分点。公司销售费用和管理费用均表现出稳定增长势头，

其销售费用率和管理费用率均保持稳定。随着公司近年来的新品

不断上市销售和众多在研品种持续投入，我们预计公司期间费用

与营业收入保持同比例的快速增长势头，其费用率也将继续保持

稳定。 

 公司储备的重磅多肽新品即将步入上市收获期。公司研发实力

出色，有众多重磅多肽新品储备，其中，3 类新药爱啡肽注射液、

6 类新药醋酸阿托西班注射液（其原料药属 3 类新药）、6 类新药

注射用西曲瑞克（其原料药属 3 类新药）、6 类新药卡贝缩宫素、6

类新药胸腺法新等均在进行生产批件申请，并进入审评环节。公

司专注多肽新药的研发，其产品也将在近年逐步获批上市，公司

多肽新品也即将步入收获期。这些新产品的上市，将会大幅提振

公司未来业绩，也将推动公司多肽业务快速做大做强。 

 2014 年一季度业绩基本符合预期。公司预计 2014 年一季度盈利

2068 万元-2248 万元，同比增长 15%-25%。公司一季度业绩实现

稳步增长是由于特利加压素持续较快增长和各省医药招标进度所

致。随着未来各省医药招标进度加速，公司醋酸去氨加压素和特

利加压素有望实现快速增长，其业绩也有望逐步向好。 

 维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。根据公司目前的经营状况，

我们调整之前的盈利预测(暂不考虑其收购的外延增长)，预计公司

2014 年-2016 年的 EPS 分别为 0.43 元，0.58 元和 0.77 元。以公司

2014 年 2 月 19 日收盘价 26.63 元来计算，其 2014 年-2016 年市盈

率分别为 62 倍,46 倍和 35 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 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 301 432 570 743 现金 447 369 297 297
 营业成本 46 74 95 121 应收款项净额 176 248 320 428
 营业税金及附加 1 2 2 3 存货 28 63 82 98
销售费用 60 84 110 142 其他流动资产 15 22 29 38
 管理费用 44 81 103 129 流动资产总额 667 702 728 861
 EBIT 137 191 259 348 固定资产 340 553 705 861
 财务费用 -8 -4 -2 0 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 0 0 0 0 其他长期资产 107 107 107 107
营业利润 142 195 261 348 资产总额 1,289 1,447 1,631 1,904
 营业外净收入 6 2 2 2 短期借款 0 16 16 38
利润总额 148 197 263 350 应付款项 5 12 15 21
 所得税 18 25 32 43 其他流动负债 72 80 96 123
净利润 130 172 231 307 流动负债 76 114 136 194
 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 130 172 231 307 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 88 88 88 89
主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 164 202 224 283
成长能力 少数股东权益 0 0 0 0
营业收入 33.4% 43.3% 31.9% 30.5% 股东权益 1,124 1,245 1,407 1,622
营业利润 36.3% 37.1% 34.1% 33.0% 负债和股东权益 1,289 1,447 1,631 1,904
净利润 45.7% 32.7% 34.0% 32.9%
获利能力 现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E
毛利率(%) 84.7% 82.9% 83.2% 83.7% 税后利润 130 172 231 307
净利率(%) 43.1% 39.9% 40.6% 41.3% 加：少数股东损益 0 0 0 0
ROE(%) 11.6% 13.9% 16.4% 18.9% 公允价值变动 3 0 0 0
ROA(%) 10.1% 11.9% 14.2% 16.1% 折旧和摊销 13 10 11 14
偿债能力 营运资金的变动 -58 -91 -74 -96
流动比率 8.73 6.18 5.37 4.44 经营活动现金流 88 91 168 225
速动比率 8.36 5.63 4.76 3.93 短期投资 0 0 0 0
资产负债率% 12.8% 14.0% 13.7% 14.8% 长期股权投资 0 0 0 0
营运能力 固定资产投资 -230 -150 -150 -150
总资产周转率 23.4% 29.8% 34.9% 39.0% 投资活动现金流 -230 -150 -150 -150
应收账款周转天数 213.13 210.00 205.00 210.00 股权融资 -169 0 0 0
存货周转天数 301.38 270.00 275.00 260.00 负债净变化 0 0 0 0
每股收益 0.32 0.43 0.58 0.77 支付股利、利息 -19 -52 -69 -92
每股净资产 2.81 3.11 3.52 4.05 其它融资现金流 180 16 0 22
P/E 44.3 61.8 46.1 34.7 融资活动现金流 -27 -36 -69 -70
P/B 9.5 8.6 7.6 6.6 现金净变动额 -170 -95 -51 5
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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 
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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。 

 


