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2015 年 8 月 13 日 
  ——翰宇药业（300199）半年报点评 

评级：推荐（维持） 
 公司于 2015 年 8 月 12 日晚间发布 2015 年半年报：公司上半

年实现营业收入 2.65 亿元，同比增长 68.64%；归属于上市公司普通股

东的净利润 8968 万元，同比增长 81.74%，归属于上市公司普通股东的

扣非净利润 8321 万元，同比增长 73.99%。实现基本每股收益 0.10 元。

公司业绩基本符合我们之前的预期。 

点评： 

 业绩持续高增长。根据公司半年报数据显示，上半年实现营收 2.65

亿元，同比增长 68.64%，归属于上市公司股东净利润年 8968 万元，

同比增长 81.74%，总的来说，公司业绩持续了高增长，基本符合

我们之前的预期。公司业绩的高增长主要是由于客户肽和原料药

等业务增长加速所致。 

 母公司业务：客户肽业务增长加速，生长抑素恢复高增长，特利

加压素有望实现快速增长。从上半年的母公司业务情况来看，客

户肽业务销售额 4188 万元，同比增长 1530.21%，原料药业务销售

额 1579 万元，原料药业务和客户肽业务的高增长主要原因是公司

近年来相继有替拉格雷和比伐卢定等产品获得DMF号而导致海外

市场订单大幅增长，生长抑素实现销售额 4934 万元，同比增长

152.09%，这是由于公司深化销售团队建设而导致的业务恢复性增

长，特利加压素实现销售额 5062 万元，同比下降 3.02%，但其环

比增长明显。根据公司目前业务推进情况，我们给出如下判断：

公司客户肽和原料药业务可望在未来较长时间内，保持快速增长

的态势；公司生长抑素业务是一个恢复性增长，今年全年持续高

增长；公司特利加压素逐步获得医生的认可，在加大销售推广力

度的情况下，有望维持快速增长势头；胸腺五肽业务在竞品较多

和招标压力下，全年销售将会小幅下滑，随着招标逐步的开启和

公司销售推广的深入，有望在未来维持稳定增长势头。 

 成纪药业因内部整合业绩低于预期，下半年有望实现恢复性增长。

最近 52 周走势： 
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公司新近收购的成纪药业是主营注射笔和注射架等医疗器械公

司。公司上半年器械业务实现营收 1483 万元，净利润 511 万元，

同比下滑较多，业绩低于我们之前的预期。这主要是由于公司内

部整合等所致。随着公司内部整合的完成和产能的逐步释放，我

们认为成纪药业的器械业务有望在下半年发力，也将实现恢复性

增长。 

 维持“推荐”评级。根据公司经营情况，暂不考虑增发摊薄因素，

我们维持之前的盈利预测，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 8 月 12 日收盘价 25.23

元的 PE 分别为 60 倍，48 倍和 37 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、主营产品销售不达预期。 
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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： 15/08/12

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 130.9 59.9 47.8 36.7 融资活动现金流 184 -89 -105 -132

P/B 17.3 14.2 11.6 9.3 现金净变动额 252 -214 792 -210  
资料来源：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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