
 

1 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 翰宇药业(300199) 
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[Table_Main] 
2017 年业绩符合预期，销售体系改革后潜力

品种有望放量 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 855.0 1,239.8 1,549.8 1,937.2 

同比（%） 11.3% 45.0% 25.0% 25.0% 

净利润（百万元） 291.9  396.8  563.1  724.4  

同比（%） -4.4% 35.9% 41.9% 28.6% 

ROE（%） 8.1% 10.0% 12.5% 14.0% 

每股收益（元） 0.32 0.42 0.60 0.77 

P/E 48.5 34.8 24.5 19.1 

P/B 3.8 3.5 3.1 2.7 
 

投资要点 

 
一、 事件： 

公司公布 2017 年度业绩预告，2017 年营业收入为 12.0 亿元-13.3 亿

元，同比增长 40%-55%，归属于上市公司股东的净利润为 3.50 亿元-4.38

亿元，同比增长 20%-50%，业绩符合预期。 
二、我们的观点： 

1. 2017 年全年业绩加速增长，国内外市场开拓初现成果 

2017 年营业收入为 12.0 亿元-13.3 亿元，同比增长 40%-55%，归属于

上市公司股东的净利润为 3.50 亿元-4.38 亿元，同比增长 20%-50%。 

2017 年第四季度公司营收 4.86-6.11 亿元，同比增长 102.5%-154.6%，

归属于上市公司股东的净利润为 1.16-2.04 亿元，同比增长 87.1%-229.0%，

单季度增长明显。 

国内市场，公司特立帕肽及特立帕肽注射液、利拉鲁肽及利拉鲁肽注

射液获 CFDA 药物临床试验批件，公司未来将按照要求开展仿制药临床试

验，并于临床试验结束后向国家食药监总局递交临床试验等相关资料，申

请上市生产批件。公司有望后来居上，成为国内利拉鲁肽仿制药首仿厂家。 

国外方面，公司无菌冻干粉针剂生产线通过了巴西国家卫生监督局

（ANVISA）的 GMP 认证，实现了从单纯的原料药出口向制剂出口升级的

重要突破，对公司推进制剂国际化进展有积极的促进作用。公司也是持续

加大海外市场的开拓力度，受益于部分重磅多肽药物的专利到期或即将到

期，报告期内公司原料药出口增长迅速，国际业务销售业绩增长较大。 

2.成纪药业商誉或需计提减值，政府补助等非经常性收益有所降低 

成纪药业于 2015 年完成整合，主要从事医疗器械，各项业务保持稳

步发展，2017 年度实际经营业绩完成情况与收购时承诺业绩有一定差距，

预计对收购成纪药业所形成的商誉或需计提减值准备。 

2017 年全年非经常性损益对净利润的影响金额预计为 500-1,500 万元

之间，主要原因为高新技术项目的政府补助摊销和龙华土地开（竣）工延 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.77 

一年最低/最高价 14.16/18.46 

市净率（倍）                 3.68 
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基础数据  

每股净资产（元）                4.01 

资产负债率（%）                22.04 

总股本（百万股）              935 

流通 A 股（百万

股）            
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期滞纳金，去年同期非经常性损益金额为 2,672.17 万元。 

3、首期限制性股票授予彰显公司信心，2017 年成本摊销对净利润有一定影响。 

2017 年 6 月，公司完成第一期限制性股票首次授予工作，本次授予登记激励对象共 56 人，

授予登记股份 1,635 万股。该激励方案覆盖公司中高层管理人员及其他管理、核心技术人员，

覆盖范围广、行权条件高，勾勒了公司未来发展前景。 

图表 1：首次授予限制性股票行权条件 

解除限售期 业绩考核指标 

第一个解除限售期  

 
2017 年公司营业收入不低于 12 亿元 

第二个解除限售期 2018 年公司营业收入不低于 15 亿元 

第三个解除限售期 
2019 年公司营业收入不低于 19 亿元，2018 年和 2019

年公司净利润合计不低于 13.5 亿元 

第四个解除限售期 
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：公司公告，东吴证券研究所 

因第一期限制性股票激励，本报告期内限制性股票成本摊销较大对净利润有一定影响。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计翰宇药业 2017-2019 年营业收入分别为 12.40 亿、15.50 亿和 19.37 亿元，归属母

公司净利润为 3.97 亿、5.63 亿和 7.24 亿元，EPS 分别为 0.42 元、0.60 元和 0.77 元，对应市盈

率为 34.8 倍、24.5 倍和 19.1 倍。公司深耕多肽领域，我们认为医保目录受益品种有望迎来放

量增长，同时海外原料药需求持续增长将极大带动公司出口业务。因此，我们维持对公司的“买

入”评级。 

四、风险提示： 

国内制剂招标降价压力，招标进度不及预期、原料药出口低于预期，仿制药申报进度不及

预期，成纪商誉减值风险。 
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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 1841.8  2579.6  3378.7  4444.6  营业收入 855.0  1239.8  1549.8  1937.2  

现金 880.5  997.9  1810.1  2076.2  营业成本 169.4  245.5  289.8  362.3  

应收票据&账款 791.2  1314.2  1317.6  1972.2  营业税金及附加 12.5  18.1  22.6  28.3  

其它应收款 22.5  17.8  32.6  30.4  营业费用 181.0  272.8  333.2  406.8  

预付账款 9.0  11.2  12.6  17.1  管理费用 131.8  217.0  232.5  290.6  

存货 136.6  236.7  204.0  346.8  财务费用 36.7  2.6  -7.8  -20.0  

其他 1.9  1.9  1.9  1.9  资产减值损失 48.7  48.7  48.7  48.7  

非流动资产 2615.3  2273.0  1998.4  1772.4  
公允价值变动收

益 
0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 114.8  114.8  114.8  114.8  投资净收益 2.9  0.0  0.0  0.0  

固定资产 855.1  796.9  628.7  460.5  营业利润 277.9  435.1  630.8  820.5  

无形资产 349.3  414.0  356.2  298.5  营业外损益 31.3  31.7  31.7  31.7  

其他 1296.0  947.2  898.6  898.6  利润总额 309.2  466.8  662.5  852.2  

资产总计 4457.0  4852.6  5377.1  6217.0  所得税 17.3  70.0  99.4  127.8  

流动负债 330.9  460.2  464.6  635.3  净利润 291.9  396.8  563.1  724.4  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 53.1  62.1  73.9  96.1  
归属母公司净利

润 
291.9  396.8  563.1  724.4  

其他 277.9  398.1  390.7  539.1  EBITDA 441.6  695.6  880.8  1009.8  

非流动负债 521.5  421.2  421.2  421.2  EPS（元） 0.32  0.42  0.60  0.77  

长期借款 417.7  417.7  417.7  417.7       

其他 103.8  3.5  3.5  3.5  主要财务比率         

负债合计 852.4  881.4  885.8  1056.5  营业收入增速 11.3% 45.0% 25.0% 25.0% 

发行在外股本 918.3  934.7  934.7  934.7  归母净利润增速 -4.4% 35.9% 41.9% 28.6% 

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  毛利率 80.2% 80.2% 81.3% 81.3% 

归属母公司股东权益 3604.6  3971.2  4491.3  5160.5  净利率 34.1% 32.0% 36.3% 37.4% 

负债和股东权益 4457.0  4852.6  5377.1  6217.0  ROE 8.1% 10.0% 12.5% 14.0% 

现金流量表         ROIC 10.1% 12.0% 15.6% 21.9% 

经营活动现金流 296.4  156.1  820.6  274.8  资产负债率 19.1% 18.2% 16.5% 17.0% 

折旧摊销 94.8  225.8  225.8  177.2  总资产周转率 0.19  0.26  0.29  0.31  

营运资金变动 844.2  608.6  794.7  895.1  P/E 48.5  34.8  24.5  19.1  

投资活动现金流 -131.0  -5.6  26.9  26.9  P/B 3.8  3.5  3.1  2.7  

筹资活动现金流 524.4  -33.2  -35.4  -35.6  EV/EBITDA 29.6  19.0  14.1  12.0  

现金净增加额 694.8  117.4  812.1  266.1  每股净资产(元） 3.93  4.25  4.81  5.52  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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