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[Table_Title] 

翰宇药业：扣除多因素影

响，实际全年业绩超市场预

期 
[Table_Summary] 翰宇药业(300199.CH/人民币 14.64, 买入) 2017年业绩快报，公司实现收入

12.47亿元，同比增长 45.85%；归母净利润 3.62亿元，同比增长 24.02%，

EPS0.39元/股，同比增长 18.18%。扣除股权激励摊销成本和成纪药业商誉

减值，实际归母净利润增速高于 24%，超市场预期。 

 

事件 

公司公布 2017年业绩快报，报告期内，公司实现收入 12.47亿元，同比增长

45.85%；归母净利润 3.62亿元，同比增长 24.02%，EPS0.39元/股，同比增长

18.18%（由于公司第一期限制性股票首次授予完成发行上市，总股本由 9.18

亿股变动为 9.35亿股）；总资产 53.23亿，同比增长 19.42%。 

 

点评 

1. 扣除多因素影响，实际业绩增长超市场预期。 

受益于加大国内市场推广和海外原料药出口增长迅速，公司营业收入实现了

45.85%的高增长，超出市场预期，其中 Q4 单季度业绩大幅提升，实现营收

5.33亿，同比增长 122.08%，归母净利润 1.28亿元，同比增长 106.45%，我们

推测 Q4业绩增长明显主要原因系前三季度海外延迟确认的订单在 4季度得

以确认，预计海外业务全年实现 2亿以上收入。全年归母净利润表观增速低

于收入增速，考虑到第一期股权激励费用摊销和成纪药业未完成承诺业绩有

可能进行商誉计提减值影响，实际归母净利润增速高于 24%。 

2. 国内制剂市场稳健增长，海外业务弹性巨大 

1）未来国内制剂市场受益于医保政策落地保持稳健增长。由于 2017年各地

医保执行相对滞后，预计 2018年医保政策逐步落地将促进销售放量。公司将

继续加强学术推广力度，随着医保政策落地 核心品种特利加压素、卡贝缩宫

素等有望进入更多医院，实现销售放量。由于公司原料药利拉鲁肽是化学合

成法，试验周期较竞争对手短，有望成为国内利拉鲁肽制剂首仿。 
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2）海外业务能够提供巨大的业绩弹性，近期利好不断。17年 10月 2日 FDA建议合成多肽可以按照

申报 ANDA 途径申报，其中包括利拉鲁肽、特立帕肽等，这将缩短仿制药的申请进程，加大对上游

原料药的需求。翰宇药业是全球仅三家可供利拉鲁肽仿制药申请引用的合格原料供应商之一，采用

化学合成工艺，产品质量可控。公司在公开投资者活动交流中表示，利拉鲁肽原料药订单饱满，生

产计划已排到了今年下半年，充分满足市场及项目申报对利拉鲁肽原料药的需求量。格拉替雷

ANDA20mg和 40mg验证试验已完成，预计 18年内进行申报。阿托西班作为欧盟市场敲门砖，计划制

剂出口西班牙和德国，预计上半年欧盟开展对坪山制剂厂审核，有望 19年获批。 

3）成纪药业预计 17年贡献 2亿净利润，因未完成业绩承诺，可能进行商誉减值。有投资者担忧 18

年后因没有业绩承诺，成纪药业业绩大幅下滑拖累公司业绩。我们认为，业绩对赌期过后，成纪药

业业绩有望保持稳定：一方面考虑到天水地区生产成本低，公司将一些低附加值的制剂生产线搬至

成纪药业（定期报告中的统计口径已有体现）；公司的利拉鲁肽制剂若获批上市将带动成纪药业注

射笔的销售；公司加强对成纪的管理，提高公司的经营效率等。 

3.盈利预测 

我们认为，公司制剂业务叠加医保调整利好，公司加强学术推广，核心品种特利加压素、卡贝缩宫

素等有望进入更多省份招标目录；海外业务弹性巨大，公司化学合成工艺具备优势，有望和更多药

企合作；成纪药业经营稳定，目前在业绩承诺期大概率不会拖累全年业绩。 

预计公司 2017-19年净利润分别为 3.62、5.55、7.51 亿元，对应每股收益分别为 0.39、0.59、0.80元，

维持买入评级。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 
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