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2015 年 6 月 25 日 
  ——翰宇药业（300199）公告点评 

评级：推荐 
 事件：公司与深圳市腾讯计算机系统有限公司本着“友好合作、紧

密配合、优势互补、资源共享、互惠双赢、共同发展”的原则，于 2015

年 6 月 18 日签订了《建立基于移动互联网技术的糖尿病慢病健康管理

平台并实现业务资源技术平台全面合作的战略框架协议》，双方建立长

期的战略合作伙伴关系。 

点评： 

 联手互联网巨头，具备产品推广的先发优势。腾讯是通讯社交领

域的优势的王者，去年仅 QQ 用户数就达 8.29 亿。公司此次与腾

讯进行深度、持续的业务合作，双方将借助各自市场与营销方面

的资源来推动业务的发展，包括但不限于双方电子商城宣传推广、

媒体发布、新品首发、联合市场活动的开展及推广等。鉴于目前

国内移动医疗和可穿戴设备普及率仍然较低，公司有望通过和腾

讯的合作获得后者的巨大流量和潜在用户，迅速进行产品推广，

在和同类产品的推广竞争中有望赢得先发优势。 

 血糖检测仪+大数据+社交，优势互补。公司从事无创连续血糖监

测手环 GlucoPred 的代理，销售及后续产品开发，糖尿病等慢病药

品的开发注册和销售。腾讯拥有并依法运营腾讯 QQ 物联平台，

腾讯在腾讯 QQ 物联平台为特定型号的翰宇药业产品提供数据接

口，公司可根据接口开发享有腾讯 QQ 物联功能的产品，接入平

台的智能产品将获得对应的平台账号。未来公司智能产品用户可

通过平台实现对产品的数据连接、统计交互等物联功能。此次合

作双方优势互补，翰宇药业将依托腾讯充分发掘产品和用户大数

据的价值，增强用户黏性。 

 未来合作空间广阔。此次与腾讯合作是是构建并完善公司互联网+

慢病管理平台的核心步骤之一，是公司顺应医疗服务网络化、移

动化的趋势，在移动互联网领域拓展合作的跨越式步骤，将迅速

加快公司糖尿病慢病健康管理平台的建设速度，极大丰富公司糖
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尿病慢病健康管理平台可提供的服务内容，大大增加公司产品及

服务在糖尿病患者和相应亚健康人群的覆盖度。我们认为公司未

来和腾讯的合作在硬件入口、移动社交、医疗大数据等领域上游

广阔的合作空间，我们认为未来不排除公司和腾讯现有的医疗业

务（丁香园、微信等）进行深度合作的可能。 

 给予 “推荐”评级。根据公司经营情况，暂不考虑增发摊薄因素，

我们预计公司 2015 年-2017 年 EPS 分别为 0.42 元，0.53 元和 0.69

元，对应 2015 年 6 月 17 日收盘价 48.8 元的 PE 分别为 116 倍，93

倍和 71 倍。考虑到公司新品获批带来放量增长和慢性病管理平台

带来的估值提升，我们给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：1、产品获批不达预期；2、原料药竞争加剧。 
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盈利预测： 

财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 15/05/14

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 419 1,010 1,260 1,650 现金 605 391 1,184 974

 营业成本 72 179 223 292 应收款项净额 242 754 488 1,138

 营业税金及附加 5 11 14 19 存货 49 126 92 194

销售费用 74 180 227 300 其他流动资产 -236 -376 -492 -542

 管理费用 82 198 249 330 流动资产总额 659 896 1,272 1,764

 EBIT 188 441 546 708 固定资产 350 477 416 355

 财务费用 1 1 -6 -12 无形资产 12 56 50 43

 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 567 437 523 573

营业利润 183 441 552 721 资产总额 1,588 1,866 2,260 2,735

 营业外净收入 3 0 0 0 短期借款 0 0 0 0

利润总额 186 441 552 721 应付款项 4 25 11 37

 所得税 15 66 83 108 其他流动负债 89 59 110 92

净利润 172 375 469 613 流动负债 93 85 121 128

 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 172 375 469 613 应付债券 199 199 199 199

其他长期负债 0 0 0 0

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 292 284 320 327

成长能力 少数股东权益 0 0 0 0

营业收入 39.2% 140.8% 24.8% 31.0% 股东权益 1,296 1,582 1,940 2,408

营业利润 35.0% 122.0% 25.3% 30.5% 负债和股东权益 1,588 1,866 2,260 2,735

净利润 32.0% 118.4% 25.3% 30.5%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 82.8% 82.3% 82.3% 82.3% 税后利润 172 375 469 613

净利率(%) 40.9% 37.1% 37.2% 37.1% 加：少数股东损益 0 0 0 0

ROE(%) 13.2% 23.7% 24.2% 25.4% 公允价值变动 0 0 0 0

ROA(%) 11.8% 23.6% 24.2% 25.9% 折旧和摊销 34 98 98 67

偿债能力 营运资金的变动 -52 -598 330 -757

流动比率 9.64 14.99 14.59 17.95 经营活动现金流 154 -125 897 -77

速动比率 9.12 13.50 13.83 16.44 短期投资 0 0 0 0

资产负债率% 18.4% 15.2% 14.1% 12.0% 长期股权投资 0 0 0 0

营运能力 固定资产投资 -85 0 0 0

总资产周转率 26.4% 54.1% 55.8% 60.3% 投资活动现金流 -85 0 0 0

应收账款周转天数 202.99 231.56 130.24 216.40 股权融资 0 0 0 0

存货周转天数 242.93 254.11 148.09 238.69 负债净变化 156 -178 -216 -277

每股收益 0.19 0.42 0.53 0.69 支付股利、利息 9 89 111 145

每股净资产 1.46 1.78 2.18 2.71 其它融资现金流 20 0 0 0

P/E 156.2 71.5 57.1 43.7 融资活动现金流 184 -89 -105 -132

P/B 20.7 16.9 13.8 11.1 现金净变动额 252 -214 792 -210

数据来源：国联证券研究所  
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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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