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 坚定打造慢病管理专家平台 

翰宇药业(300199) 
 坚定打造慢病管理专家平台 

公司近年的战略布局，积极推进药品国际化、收购成纪、牵手普迪、参股健麾以及与
腾讯合作，都是在打造以药物、给药装置、即时检测、数据传输、数据管理及专家服
务为闭环的慢病管理专家平台，我们看好公司的长期战略，维持公司“买入”评级。 
 
公司将加速推进药品国际化 
作为公司未来慢病管理专家战略的主要变现途径，公司正积极推进药品国际化。目前
公司海外业务主要是销售多肽原料药（技术难度高，毛利率可超过 80%）。公司原料
药主要是利拉鲁肽、格拉替雷，在世界范围内竞争格局良好（只有少数几家公司可提
供），而利拉鲁肽、格拉替雷逐渐进入仿制药仿制申报期也将显著扩大对原料药的需
求，预计公司海外业务（包括原料药、客户肽等）的收入今年有望延续高增长，实现
50%以上的增速。同时公司借助现有原料药认证优势积极推进海外制剂申报，公司已
经提交依替巴肽 ANDA 申请，后续还会申报格拉替雷及其他品种 ANDA，加快拓展制剂
出口。此外，预计公司还将积极通过外延整合进一步推进海外业务的发展。 
 
现有产品（缩宫素、卡贝缩宫素、依替巴肽）静候招标放量 
我们预计今年缩宫素粉针和新近获批的依替巴肽、卡贝缩宫素制剂产品在新一轮招标
启动下都将逐步为公司贡献可观的业绩增量（但因为上半年全国各省招标又处于停滞
状态，效果不明显，但根据调研情况，下半年各省的招标预计将会提速）。其中，缩
宫素和卡贝缩宫素将充分受益二胎放开，有望借新一轮招标迎来放量增长。公司的缩
宫素粉针为独家品种（新药典标准），目前已经在广东、上海、江苏、北京、天津等
地中标，今年有望终端营收冲击过亿；今年二月份获批的卡贝缩宫素属于国内仿制第
一梯队，市场空间大且格局良好，借助招标春风和成熟的销售团队预计很快上量。 
 
公司慢性病管理专家战略已现雏形 
公司以糖尿病等慢性病为切入口，代理无创动态血糖监测手环（预计今年年内欧盟三
期将有结果），逐步绑定终端患者，参股健麾信息（大数据分析）搭建慢病健康管理
平台，未来不排除通过远程问诊获取用药指南，进行慢病管理，最后通过注射笔（收
购成纪布局）实现自主给药（成纪去年因人员架构全部重置，并未完成业绩承诺，只
实现 1.1 亿净利润。不过根据最新调研情况，目前成纪经营已逐步走上正轨，上半年
溶药器的招标进展也很顺利），最终拉动公司相关药品（与注射笔绑定）的销售。 
 
看好公司长期发展战略，维持“买入”评级 
我们维持公司 2016-2018 年 EPS 为 0.45、0.62 和 0.79 元，并看好公司慢病管理专家
的长期战略，维持公司“买入”评级。 
 
风险提示：招标进度低于预期，慢性病健康管理平台搭建低于预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 301.40 429.49 595.57 811.26 

+/-% 33.37% 42.50% 38.67% 36.22% 

净利润(百万) 129.93 167.28 225.47 296.95 

+/-%  44.69% 28.75% 34.78% 31.71% 

EPS(元) 0.33 0.45 0.62 0.79 

PE 87.22 67.74 50.26 38.16 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 890.02 

流通 A 股(百万) 559.43 

52 周内股价区间(元) 14.50-29.85 

总市值(百万) 18,022.83 

总资产(百万) 3661.00 

每股净资产(元) 3.05 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 667 1490 1274 1839 

现金 447 1183 847 1253 

应收账款 148 205 287 389 

其他应收账款 2 3 4 6 

预付账款 15 32 39 57 

存货 28 37 51 72 

其他流动资产 26 31 46 60 

非流动资产 621 657 706 742 

长期投资 0 0 0 0 

固定投资 340 428 481 514 

无形资产 12 11 11 10 

其他非流动资产 269 217 214 218 

资产总计 1289 2147 1980 2582 

流动负债 76 578 195 512 

短期借款 0 500 100 400 

应付账款 5 7 10 14 

其他流动负债 72 71 86 98 

非流动负债 88 277 280 279 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 88 277 280 279 

负债合计 164 855 475 791 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本 400 400 400 400 

资本公积 417 417 417 417 

留存公积 309 477 690 975 

归属母公司股 1124 1292 1505 1791 

负债和股东权益 1289 2147 1980 2582  

 

 
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 301 429 596 811 

营业成本 46 65 88 126 

营业税金及附加 1 7 9 13 

营业费用 60 85 131 183 

管理费用 57 88 121 164 

财务费用 -8 -6 -11 -13 

资产减值损失 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 142 188 254 336 

营业外收入 7 6 6 6 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 148 192 258 340 

所得税 18 25 33 43 

净利润 130 167 225 297 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 130 167 225 297 

EBITDA 150 212 280 365 

EPS(元) 0.34 0.45 0.62 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 33.4% 42.5% 38.7% 36.2% 

营业利润 36.3% 32.3% 34.8% 32.5% 

归属母公司净利润 44.7% 28.8% 34.8% 31.7% 

获利能力     

毛利率(%) 84.7% 85.0% 85.2% 84.5% 

净利率(%) 43.1% 39.0% 37.9% 36.6% 

ROE(%) 11.6% 13.0% 15.0% 16.6% 

ROIC(%) 14.8% 16.9% 19.1% 21.5% 

偿债能力     

资产负债率(%) 12.8% 39.8% 24.0% 30.6% 

净负债比率(%) 0 58.50% 21.05% 50.59% 

流动比率 8.73 2.58 6.53 3.59 

速动比率 8.36 2.51 6.27 3.45 

营运能力     

总资产周转率 0.25 0.25 0.29 0.36 

应收账款周转率 2 2 2 2 

应付账款周转率 8.81 10.89 10.65 10.88 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.42 0.56 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.20 0.33 0.41 

每股净资产(最新摊薄) 2.81 3.23 3.76 4.48 

估值比率     

PE 87.22 67.74 50.26 38.16 

PB 10.08 8.77 7.53 6.33 

EV_EBITDA 73 51 39 30  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 153 79 132 164 

净利润 130 167 225 297 

折旧摊销 15 30 37 43 

财务费用 -8 -6 -11 -13 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 10 -109 -127 -168 

其他经营现金 6 -3 7 6 

投资活动现金 -303 -48 -66 -60 

资本支出 303 60 60 60 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金 0 12 -6 0 

筹资活动现金 -19 705 -402 302 

短期借款 0 500 -400 300 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 200 0 0 0 

资本公积增加 -200 0 0 0 

其他筹资现金 -19 205 -2 2 

现金净增加额 -169 736 -336 406  
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