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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2014年中报业绩，我们对此给予点评。 

 事项点评 

同比净利增长 18.43% 

2014年上半年，公司实现营业收入15,738.86 万元，同比增长35.05%；

归属于上市公司股东净利润4,934.69万元，同比增长18.43%；实现基

本每股收益0.12元，同比增长20%。上半年，公司完成了第一期公司

债的发行，新建翰宇药业（武汉）有限公司，武汉生物医药生产基地

项目进展正常。公司研发总投入2,600.59万元，占营业收入的16.52%，

较上年同期增长74.56%。研发费用的提高导致公司上半年管理费用率

达到25.21%，同比上涨1.31个百分点。国际市场方面，公司继续推进

非规范市场的开发，并且着重加强了美欧等规范市场注册与市场拓展

工作。 

 

制剂品种增速快 爱啡肽即将获批 

特利加压素品种随着近年来持续的市场培育，销售情况已步入新的台

阶。去年下半年销售开始快速增长，今年上半年销售实现销售收入

5220.43万元万元，同比增长90.77%，毛利率仍保持在高水平，为

98.98%，未来将会进一步显现销售规模；去氨加压素品种新进基药后，

公司销售体系在销售策略调整方面做了很多努力，也得到公司资源的

重点支持，上半年实现销售收入1341.00万元，销售额同比下降3.05%，

毛利率比去年同期增长了2.1个百分点，达到61.82%，预计在基药招标

进程加快后将显现较快增长；老品种胸腺五肽的增长较快，收入同比

增长41.64%，为6643.35万元，毛利率保持稳定，同比略有下降。新品

种爱啡肽和卡贝缩宫素都有望成为过亿品种，原本预计去年能有至少1

个品种获批上市，但获批进度严重慢于预期。6月份爱啡肽及爱啡肽注

射液通过生产现场检查，预计于年内获得新药证书及生产批件。 

研发层面，公司研发投入一直较高，上半年研发总投入2,600.59万元，

占营业收入的16.52%，较上年同期增长74.56%。目前，共计15个研发

品种处于在审评状态。2013年底，公司新建的小容量注射剂（一车间，

非最终灭菌）、冻干粉针剂（一车间）顺利通过了新版GMP认证，标

志着公司南山生产线和坪山生产线已完成生产交接工作，为公司2014

年的生产及长期发展战略奠定良好而坚实的基础。 

  

拟收购成纪药业获得新型注射器产品 

成纪药业主要产品之一是卡式注射笔，属于新一代注射器。2013年底，

成纪药业推出改进后的卡式注射笔，取得了较好的市场反响，销售收

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2014Q2） 

通行 报告日股价（元） 27.62 

12mth A 股价格区间（元） 15.85-27.62 

总股本（百万股） 400.00 

无限售 A 股/总股本 46% 

流通市值（亿元） 50.77 

每股净资产（元） 2.94 

PBR（X） 9.41 

DPS（Y2013, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2014Q2） 

通行 曾少贵 26.06% 

曾少强 20.1% 

深圳市丰成投资有限公司 4.02% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014Q2） 

制剂 97.58% 

客户肽 1.63% 

原料药 - 
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毛利品种销售增长快 期间费用偏高影响利

润》 

——2013 年 03 月 15 日 
 

入由2012年和2013年的2.12万元和781.15万元增加到2014年1-6月的

7,071.18万元。公司的注射剂产品与成纪药业的卡式注射笔、卡式注射

架、溶药器“二合一”产品等相互结合，可实现无菌配药和给药，极

大地提升用药安全及便利性，将具备同类药品所没有的特殊优势，有

利于强化公司产品的核心竞争优势，延长产品生命周期，进一步提升

盈利水平。成纪药业及公司对成纪药业2014~2016年的业绩承诺为归

母净利润不低于1.1亿元、1.485亿元和1.93亿元。此外，成纪药业还具

有年产冻干粉针剂8,000万支和小容量注射液1.6亿支的生产能力，地理

位置使之具有成本优势。未来深圳基地将主要从事高附加值制剂的生

产，低附加值制剂将在天水生产，同时，武汉翰宇将构建多肽原料药

生产基地以及高端缓控释制剂品种生产基地，公司生产体系的战略布

局更加完善，有利于充分发挥各自的比较优势，实现公司效益的最大

化。 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

在不考虑成纪药业并购的情况下，预计公司 14 年、15 年实现每股收

益 0.39 元、0.49 元，以 8 月 20 日收盘价 27.62 元计算，市盈率分别为

70.67 倍、56.64 倍。化学制剂行业上市公司 14 年、15 年市盈率中值

分别为 34.68 倍和 26.51 倍。公司动态市盈率高于行业平均水平。我们

认为，我们认为，进入基药有利于老产品销量的增长，高毛利新产品

增速快，高端制剂是公司未来发展的重点。公司发展战略清晰，目前

估值较高，考虑到外延式并购的影响，维持公司“未来六个月，谨慎

增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 301.40 399.02 513.27 663.87 

年增长率 33.37% 32.39% 28.63% 29.34% 

归属于母公司的净利润 129.93 156.33 195.05 236.63 

年增长率 44.69% 20.32% 24.77% 21.32% 

每股收益（元） 0.32 0.39 0.49 0.59 

PER（X） 85.24 70.67 56.64 46.69 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 226.00 301.40 399.02 513.27 663.87 

二、营业总成本 122.45 159.19 230.24 298.30 399.39 

营业成本 46.72 46.21 65.84 87.35 126.54 

营业税金及附加 3.06 0.93 4.79 5.65 7.30 

销售费用 43.83 59.51 79.80 102.65 132.77 

管理费用 46.09 57.45 79.80 97.52 126.14 

财务费用 -19.91 -7.60 0.00 5.13 6.64 

资产减值损失      

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.81 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 104.35 142.22 168.78 214.96 264.48 

加：营业外收入 3.31 7.24 15.00 15.00 15.00 

减：营业外支出 2.55 1.61 2.00 2.00 2.00 

五、利润总额 105.11 147.86 181.78 227.96 277.48 

减：所得税 15.31 17.93 25.45 31.91 38.85 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 

六、净利润 89.80 129.93 156.33 195.05 236.63 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 89.80 129.93 156.33 195.05 236.63 

七、摊薄每股收益（元） 0.22 0.32 0.39 0.49 0.59 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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