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 业绩符合预期，逐步布局慢病管理领域 

    —翰宇药业（300199）半年报及重大资产重组事件点评 

事件： 

公司发布 2014 年半年报：报告期公司实现营收 1.57 亿元，同比增长 35.05%，归属母公司净利润 4936.69 万元，

同比增长 18.43% ；扣非后归属母公司净利润 4782.05 万元，同比增长 17.69%。 

公司公告发行股份及支付现金收购甘肃成纪生物药业有限公司：公司拟发行 2700.4908 万股收购成纪药业 50%

股权，再支付 6.6 亿现金收购剩余 50%股权。同时向公司实际控制人曾少贵、曾少强和曾少彬非公开发行股票

18,003,273 股，募集配套资金 4.4 亿元，用于支付本次收购的现金对价及相关税费。本次发行股票价格为以 24.44

元/股。双方均做出业绩补偿安排：若交易 2014 年完成，成纪药业控股股东承诺 14、15 年净利润不低于 1.1 亿、

1.485 亿元，公司实际控制人承诺 16 年净利润不低于 1.93 亿元；若交易 2015 年完成，公司实际控制人追加承

诺 17 年净利润不低于 2.413 亿元。 

评论： 

一、中报业绩基本符合预期，特利加压素将保持高增长态势 

中报业绩基本符合预期，特利加压素延续高增长态势。报告期内公司营收增长率维持在 35%左右，符合预期。

公司净利润增长率约 18%，显著低于同期营收增长率，其原因是公司于今年 4 月定向发行 2 亿债券，财务费用

显著上升。分产品来看，特利加压素依旧是增长最快的品种，实现营收 5220 万元，同比增加 90.77%。特利加

压素作为公司首仿且国内独家品种，是目前已知的肝硬化出血治疗药物中唯一可以提高患者生存率的药物，目前

已获市场广泛认可，预计将继续保持 80-90%的增长速率；传统产品胸腺五肽实现营收 6643 万元，同比增加

41.64%，我们判断主要是基层放量所致；其他品种如生长抑素、去氨加压素和客服肽增长低于预期。我们认为，

注射用胸腺五肽和注射用生长抑素由于价格竞争的日益激烈，预计将进入稳定增长阶段；新进基药目录的去氨加

压素，竞争格局良好，除进口外国内仅公司和海南中和药业获上市许可，预计有望随着招标的逐步开展执行实现

放量增长。 

爱啡肽、胸腺法新和溴麦角环肽等产品获批有望成为公司未来 2 年新的利润增长点。公司研发储备丰富，有 29

个产品处于研发的不同阶段，计 15 个研发品种处于在审评状态。重磅产品 3.1 类抗血栓药，爱啡肽及爱啡肽注

射液于 2014 年 6 月通过生产现场检查，预计于年内获得新药证书及生产批件，将携首仿优势攻城掠地；胸腺五

肽升级产品胸腺法新未来有望与胸腺五肽形成高低端产品互补优势。独家代理的溴麦角环肽，原理新颖，无心血

管风险，有望成为新一代糖尿病用药，市场前景巨大。这几个产品未来 2 年有望陆续投产，成为公司新的利润增

长点。 
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二、收购安全给药器械，迈向慢病综合管理 

收购成纪药业、优势互补明显。成纪药业是国内为数不多的具有“药品”和“医疗器械”的双证企业。在药品方

面：成纪药业药品剂型主要为注射剂，其新建的注射剂生产线拥有冻干粉针剂产能 8000 万支和小容量注射液 1.6

亿支，具有较强的生产规模优势和明显的地理成本优势。公司并购成纪药业后将形成深圳、武汉和天水三地生产

布局，未来深圳基地生产高附加值制剂，天水基地生产低附加值制剂，充分发挥各自的比较优势，实现效益的最

大化。在医疗器械方面：成纪药业拥有具有完全自主知识产权的卡式注射笔、卡式注射架及溶药器“二合一”等

产品，专注于注射剂安全用药领域。卡式注射笔、架所适用的卡式瓶，作为注射剂包材已对安瓿瓶和西林瓶形成

替代趋势。由于公司和成纪药业药物主要剂型为注射剂，并购后公司注射剂药物与安全给药器械的相互结合，可

实现无菌配药和给药。我们认为，并购成纪药业将强化公司产品的竞争优势，延长产品生命周期，提升盈利水平。 

切入安全给药领域，为慢性病综合管理的战略发展目标奠定基础。除传统产品外，公司目前正在注册以及正在

研发的产品包括普兰林肽、艾塞那肽、利拉鲁肽、特立帕肽、格拉替雷、依替巴肽、比伐卢定等多个药品，积极

布局糖尿病、心血管、多发性硬化症等慢性病领域。我们认为，公司将以安全给药器械为纽带，提升慢性病患者

的生活质量和用药安全，增强用户粘性，为慢性病综合管理奠定发展基础。公司将积极探索成纪药业卡式注射笔

功能的进一步开发，例如基于注射笔的微创检测、数据传输等；未来与移动互联网相结合，实现数据管理和应用

等。注射剂型药品、安全给药器械与移动互联网的融合，将使公司的产品线覆盖慢性病患者的检测、治疗、康复

和日常护理，实现公司慢性病管理专家的战略发展目标。 

以巨头 Hospira 为榜样，有继续外延式成长预期。公司学习的榜样为全球领先的注射药品和输注技术专业巨头

Hospira，Hospira 从雅培独立后，2004 年在纽交所上市，目前市值已达 92 亿美元。Hospira 在药品领域专注应

用于镇痛、麻醉、肿瘤、心血管、抗感染等领域注射剂药物，在安全给药领域提供包括卡式注射笔、架在内的安

全用药器械；生产输液系统、静脉注射等安全用药设备；提供相应软件涉足医院和病人用药安全管理。我们认为，

公司未来将围绕慢病综合管理专家战略目标进行一系列的产业布局，未来外延式扩张预期强烈。 

实际控制人增持和业绩承诺彰显对公司发展信心。本次交易公司拟向实际控制人曾少贵、曾少强、曾少彬非公开

发行 1800 万股，募集相关配套资金 4.4 亿元。并购增持后，三兄弟合计持股 2.19 亿股，占总股本 49.10%，仅

比发行前降低 1.03%，仍为公司实际控制人。这次并购双方均承诺成纪药业连续四年净利润不低于 1.1、1.485、

1.93 和 2.413 亿元，即同比增长 114%、35%、30%和 25%。我们认为实际控制人参与定增和业绩承诺彰显对

公司发展信心。 

 

投资建议：我们预计公司（不含成纪药业）2014-2016 年的净利润分别为 1.53、2.11 及 2.86 亿元，成纪药业按

业绩承诺计 2014-2016 年的净利润分别为 1.1、1.485 和 1.93 亿元。若 2015 年开始并表，2015-2016 年公司备

考净利润分别为 3.592 和 4.785 亿元，考虑增发摊薄后 EPS 分别为 0.81 元和 1.08 元，对应当前股价的 PE 分

别为 33 倍和 24.8 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：1.资产重组获批受阻；2.公司整合失败，合并报表业绩低于预期；3.药物器械研发进度低于预期。  

预测指标 2013 2014E 2015E 2016E

主营收入（百万元） 301 425 593 770

    增长率(%) 33.4% 41.0% 39.5% 29.8%

净利润（百万元） 130 153 211 286

    增长率(%) 44.7% 17.7% 37.8% 35.5%

成纪药业净利润（百万元） 51.36 110.00 148.50 193.00

备考并表净利润（百万元） N/A N/A 359.20 478.52

摊薄每股收益（元） N/A N/A 0.81 1.08  
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图 1、翰宇药业盈利预测（不含成纪药业，且股本不变） 

证券代码： 300199.SZ 股票价格： 26.63 投资评级： 买入 日期： 2014/8/19

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 15% 16% 17% EPS 0.32 0.38 0.53 0.71

毛利率 85% 83% 82% 83% BVPS 2.81 3.10 3.49 4.03

期间费率 37% 42% 42% 40% 估值

销售净利率 43% 36% 36% 37% P/E 82.0 69.7 50.6 37.3

成长能力 P/B 9.5 8.6 7.6 6.6

收入增长率 33% 41% 40% 30% P/S 35.3 25.1 18.0 13.8

利润增长率 45% 18% 38% 36%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.23 0.26 0.32 0.37 营业收入 301 425 593 770

应收账款周转率 1.71 1.71 1.71 1.71 营业成本 46 74 104 131

存货周转率 1.63 1.63 1.63 1.63 营业税金及附加 1 4 6 8

偿债能力 销售费用 60 85 113 139

资产负债率 13% 24% 24% 23% 管理费用 57 85 119 154

流动比 8.73 8.55 7.05 6.57 财务费用 (8) 4 10 9

速动比 8.36 8.13 6.62 6.16 其他费用/（-收入） (3) 0 0 0

营业利润 142 174 242 329

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 6 5 5 5

现金及现金等价物 447 654 679 760 利润总额 148 179 247 334

应收款项 176 248 346 449 所得税费用 18 26 36 49

存货净额 28 47 67 85 净利润 130 153 211 286

其他流动资产 15 22 30 39 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 667 972 1123 1334 归属于母公司净利润 130 153 211 286

固定资产 340 378 410 439

在建工程 162 172 182 192 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 12 12 21 29 经营活动现金流 153 136 178 253

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 130 153 211 286

资产总计 1289 1641 1844 2102   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 13 44 48 53

应付款项 5 8 11 14   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 23 33 46 59   营运资金变动 10 (60) (81) (86)

其他流动负债 48 73 102 129 投资活动现金流 (303) (91) (91) (92)

流动负债合计 76 114 159 203   资本支出 (218) (91) (91) (92)

长期借款及应付债券 0 200 200 200   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 88 88 88 88   其他 (84) 0 0 0

长期负债合计 88 288 288 288 筹资活动现金流 (19) 162 (53) (71)

负债合计 164 402 448 491   债务融资 0 200 0 0

股本 400 400 400 400   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1124 1239 1397 1611   其它 (19) (38) (53) (71)

负债和股东权益总计 1289 1641 1844 2102 现金净增加额 (168) 207 34 89  

资料来源：国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

马金良，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。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征价。本公司及其本公

司员工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。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报

告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、

本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】 
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