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 [Table_Title] 翰宇药业(300199) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医药行业 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，国内国外板块双轮驱动，业

绩持续快速增长 
买入(维持) 

[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 855 1101 1504 2030 

同比（%） 11.3% 28.7% 36.6% 35.0% 21.4% 

净利润（百万元） 292 431 587 789 

同比（%） -4.4% 47.5% 36.3% 34.5% 22.2% 

ROE（%） 8.1% 10.8% 12.9% 15.0% 

每股收益（元） 0.31 0.46 0.63 0.84 

P/E 50 34 25 18 

P/B 4.0 3.6 3.2 2.7 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年半年报 

8 月 16 日，公司发布 2017 年半年报，公司上半年实现营业收入 4.79

亿元，同比增长 39.43%；实现归属母公司股东的净利润 1.60 亿，同比增

长 44.83%；实现扣非后归母净利润 1.56 亿，同比增长 45.91%。  

二、我们的观点：  

1） 业绩符合预期，国内国外板块双轮驱动，业绩持续快速增长。 

拆分收入看，国内制剂实现营业收入 2.06 亿元，同比增长 19.65%。

其中特利加压素实现收入 1.02 亿元（+49.10%）；生长抑素实现收入 5610.67

万元（+33.61%）；胸腺五肽实现收入 4069.10 万元（+5.19%）；去氨加压

素实现收入 1768.8 万元（+52.06%）。由于国内招标进度缓慢，上半年公司

卡贝缩宫素并未实现规模化销售，预计在下半年将产生收入利润。 

图表 1：公司核心品种医保目录调整情况 

品种 
现 在 规

模 

潜 在

空间 
竞争格局 17 年医保目录看点 

特利加

压素 
~1.5 亿 10 亿 首仿 新进医保 

卡贝缩

宫素 

~1000

万 
20 亿 

主要与原研竞争，

国内 1 家竞争对手 

取消“限抢救”的适应症限定范

围 

生长抑

素 

~8000

万  
独家规格 2mg 

修改原适应症限定范围“限胰

腺炎、食道静脉出血”为“限胰

腺手术；食道或胃静脉出血” 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

海外部分，原料药实现收入 9608 万元（+80.41%）；客户肽实现收入

1980.68 万元（-12.01%）。目前公司供应原料药包括利拉鲁肽、格拉替雷

和阿托西班，其中利拉鲁肽贡献最大。利拉鲁肽专利即将在 2017 年到期，

正值利拉鲁肽仿制药申报的黄金期，国际制药公司对利拉鲁肽原料药需求

量持续增长，公司作为全球为数不多的几家具有产业化大多数多肽原料药

的企业之一，尤其是在利拉鲁肽和格拉替雷等技术难度极高的多肽原料药

产业化方面，拥有较大优势。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                15.51 

一年最低/最高价 14.16/23.39 

市净率（倍）                 3.94 

流通 A 股市值（亿

元）      

87.27 

基础数据  

每股净资产（元）                3.94 

资本负债率（%）                19.97 

总股本（亿股）              9.35 

流通 A 股（亿股）            5.63 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 多肽原料药出口持续高增长，

静待卡贝 缩宫素招标放量
-2016/8/5 

2． 多肽原料药出口持续超预期，

特利加压素有望进入国家医

保目录-2016/10/31 

3． 推出限制性股票激励计划，业

绩目标高，未来三年有望高成

长-2017/3/8 
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 公司点评报告 
 

成纪药业实现营业收入 1.57 亿，我们估计贡献利润在 1 亿左

右（全年业绩承诺 2.41 亿）。其中，“二合一”实现收入 3676 万元

（-7.77%）；卡式全自动注射笔实现收入 1.18 亿（+121.34%）；固

体类实现收入 245 万元（+87.70%）。我们认为成纪药业目前发展情

况良好，2017 年大概率完成业绩承诺。 

图表 2：2013-2017H1 营业收入及增速 

 
数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 3：2017H1 收入结构 

 
数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

                 2） 毛利率维持稳定，管理费用率、财务费用率明显下降带动利润增长。 

公司毛利率长期维持较高水平，2017H1，公司毛利率达 80.43%。我

们认为，长期维持高毛利证明了公司在多肽领域具有较高的技术壁垒、

领先的研发优势、过硬的产品质量，拥有较高的市场认可度，产品在国
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内外市场具有较强的竞争力。 

图表 4：2007-2017H1 毛利率变化 

 
数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

费用上，2017H1 公司销售费用率略有上升，但管理费用率和财务费

用率明显下降，带动了公司利润增长，使得利润增速高于收入增速。 

图表 5：2013-2017H1 三项费用率变化 

 
数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3）限制性股票授予彰显公司信心，勾勒未来发展前景。 

公司于 2017 年 3 月授予第一期限制性股票，授予的股票数量 1635

万股，授予价格 9.04 元，覆盖公司 56 名员工。该激励方案覆盖范围广，

行权条件高，勾勒了公司未来发展前景，未来增长值得期待。 

图表 6：限制性股票行权条件 

解除限

售期 

解锁

比例 
业绩考核指标 

2017 30% 2017 年公司营业收入不低于 12 亿元 

2018 25% 2018 年公司营业收入不低于 15 亿元 

2019 25% 2019 年公司营业收入不低于 19 亿元，2018 年和 2019 年



 

4 / 6 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 公司点评报告 
 

公司净利润合计不低于 13.5 亿元 

2020 20% 
2020 年公司营业收入不低于 24 亿元，2018 年、2019 年

和 2020 年公司净利润合计不低于 24.5 亿元 
 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.46 元、0.63 元、0.84 元，

对应 PE 分别为 34 倍、25 倍、18 倍。公司深耕多肽领域，业务具备爆发

力，业绩超预期可能性高。我们维持“买入”评级。 

四、风险提示： 

成纪商誉减值超预期，海外原料药业务低于预期，国内招标进度低

于预期。 
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翰宇药业三大财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1698  2382  3273  4297  营业收入 855  1101  1504  2030  

现金 736  1105  1494  1953  营业成本 169  206  281  379  

应收账款 791  1078  1476  1971  营业税金及附加 12  15  20  27  

其它应收款 22  13  35  30  营业费用 181  233  318  430  

预付账款 9  8  15  16  管理费用 132  170  232  313  

存货 137  176  251  326  财务费用 37  2  -7  -17  

其他 2  2  2  2  资产减值损失 49  0  0  0  

非流动资产 2592  2366  2140  1963  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 115  115  115  115  投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 855  846  726  607  营业利润 278  475  659  897  

无形资产 349  414  356  298  营业外损益 31  31  31  31  

其他 1272  991  943  943  利润总额 309  507  690  929  

资产总计 4289  4748  5414  6260  所得税 17  76  104  139  

流动负债 263  323  446  561  净利润 292  431  587  789  

短期借款 0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 53  43  88  90  归属母公司净利润 292  431  587  789  

其他 210  280  357  471  EBITDA 442  736  911  1091  

非流动负债 421  421  421  421  EPS（元） 0.31  0.46  0.63  0.84  

长期借款 418  418  418  418  主要财务比率         

其他 4  4  4  4  营业收入 11.3% 28.7% 36.6% 35.0% 

负债合计 685  745  867  982  营业利润 -15.5% 71.1% 38.7% 36.2% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利润 -4.4% 47.5% 36.3% 34.5% 

归属母公司股东权益 3605  4003  4547  5278  毛利率 80.2% 81.3% 81.3% 81.3% 

负债和股东权益 4289  4748  5414  6260  净利率 34.1% 39.1% 39.0% 38.9% 

现金流量表         ROE 8.1% 10.8% 12.9% 15.0% 

经营活动现金流 296  378  401  475  ROIC 9.7% 12.5% 16.9% 21.8% 

净利润 292  431  587  789  资产负债率 16.0% 15.7% 16.0% 15.7% 

折旧摊销 95  226  226  177  净负债比率 11.6% 10.4% 9.2% 7.9% 

财务费用 41  3  -5  -15  流动比率 6.4  7.4  7.3  7.7  

投资损失 0  0  0  0  速动比率 5.9  6.8  6.8  7.1  

营运资金变动 837  625  769  908  总资产周转率 0.2  0.2  0.3  0.3  

其它 -969  -907  -1176  -1385  应收帐款周转率 1.1  1.0  1.0  1.0  

投资活动现金流 -131  27  27  27  应付帐款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

资本支出 0  0  0  0  每股收益 0.31  0.46  0.63  0.84  

其他 -131  27  27  27  每股经营现金 0.32  0.41  0.44  0.52  

筹资活动现金流 524  -35  -38  -44  每股净资产 3.93  4.36  4.95  5.75  

短期借款 0  0  0  0  P/E 50  34  25  18  

长期借款 0  -35  -38  -44  P/B 4.0  3.6  3.2  2.7  

现金净增加额 689  369  389  458  EV/EBITDA 31.5  18.4  14.4  11.6  

数据来源:wind,东吴证券研究所 
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