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翰宇药业（300199）\医药生物 

——业绩符合预期，制剂、客户肽快速增长 

事件： 

4月25日晚公司发布一季报，2018年1季度实现营收2.68亿，同比增加

30.39%；实现归母净利0.98亿，同比增加25.22%；实现归母扣非净利0.91

亿，同比增加16.26%。业绩基本符合预期。 

投资要点： 

 一季度业绩符合预期，制剂业务高增长，客户肽业务回暖。 
一季度公司制剂板块实现收入1.19亿元，同比增长50.88%。受益医保目录

调整以及招标推进，公司制剂增速较快：胸腺五肽实现营收2665万（+ 

38.52%），生长抑素实现营收4361万（+62.23%），特利加压素实现营收

2515万（+27.40%），卡贝缩宫素等其他制剂实现收入 1494万元

（+164.25%）。原料药和客户肽板块，原料药销售额0.31亿，同比下降32%，

主要系客户需求减少；客户肽回暖，实现销售收入0.54亿，同比增加192%，

预计是由于利拉鲁肽等产品销售增加。成纪药业经营平稳。器械类收入0.53

亿，同比略有下滑，药品组合包装实现收入0.12亿，同比增加65%。 

 无创血糖监测手环项目进展顺利。 
无创血糖检测手环BioMKR完成了第三期临床试验，精确度方面，数据绝对

偏差率符合临床要求，目前已提交欧盟CE认证。家用主流血糖仪均是“有

创”产品，需要使用采血针采血，公司的无创血糖监测手环能够避免采血的

痛感，优势明显。 

 维持推荐评级。 
鉴于公司的制剂受益医保目录调整、重磅专利药到期促进公司原料药增长，

且公司研发储备丰富，长期看好公司发展。预计2018-2020年的EPS分别

为0.51、0.64、0.79元，对应4月25日收盘价，PE分别为32、25、20倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示 制剂销售不达预期；原料药销售不达预期。 
 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 855.05 1,246.23 1,516.79 1,856.90 2,282.76 

增长率（%） 11.30% 45.75% 21.71% 22.42% 22.93% 

EBITDA（百万元） 441.55 496.77 732.86 878.00 993.62 

净利润（百万元） 291.92 329.72 474.37 599.80 738.02 

增长率（%） -4.39% 12.95% 43.87% 26.44% 23.04% 

EPS（元/股） 0.33 0.36 0.51 0.64 0.79 

市盈率（P/E） 40.67 37.28 31.59 24.98 20.30 

市净率（P/B） 4.16 3.86 3.66 3.43 3.19 

EV/EBITDA 32.91 33.16 19.89 16.68 14.58 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 935/588 

流通 A 股市值（百万元） 9,189 

每股净资产（元） 4.16 

资产负债率（%） 26.67 

一年内最高/最低（元） 17.77/13.29 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016

 

2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 736.48 1,143.5

 

1,124.8

 

1,122.8

 

1,368.0

 
 

营业收入 855.05 1,246.2

 

1,516.7

 

1,856.9

 

2,282.7

 应收账款+票据 813.71 1,166.9

 

1,243.7

 

1,707.4

 

1,920.5

 
 

营业成本 169.43 196.79 222.64 273.73 337.88 

预付账款 8.96 4.96 10.79 8.57 15.33 
 

营业税金及附加 12.48 21.94 26.70 32.68 40.18 

存货 136.58 142.81 173.29 215.35 264.37 
 

营业费用 180.95 408.61 455.04 538.50 662.00 

其他 1.89 15.30 0.00 0.00 0.00 
 

管理费用 131.76 205.88 242.08 296.36 364.33 

流动资产合计 1,697.6

 

2,473.5

 

2,552.6

 

3,054.2

 

3,568.3

 
 

财务费用 36.69 16.09 2.03 -2.53 -5.27 

长期股权投资 114.84 110.01 110.01 110.01 110.01 
 

资产减值损失 48.74 59.47 10.22 12.52 15.39 

固定资产 855.09 803.49 982.06 942.57 898.07 
 

公允价值变动收

 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 109.99 256.37 42.75 42.75 42.75 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 349.30 330.99 395.13 336.35 277.57 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,162.4

 

1,163.8

 

994.51 948.12 948.12 
 

营业利润 275.00 354.40 558.08 705.64 868.25 

非流动资产合计 2,591.7

 

2,664.6

 

2,524.4

 

2,379.8

 

2,276.5

 
 

营业外净收益 34.19 -3.86 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4,289.3

 

5,138.2

 

5,077.0

 

5,434.0

 

5,844.8

 
 

利润总额 309.19 350.54 558.08 705.64 868.25 

短期借款 0.00 319.80 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 17.26 18.86 83.71 105.85 130.24 

应付账款+票据 53.06 49.11 66.48 75.63 99.78 
 

净利润 291.92 329.72 474.37 599.80 738.02 

其他 210.44 425.93 453.75 531.69 586.18 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 263.49 794.84 520.23 607.32 685.96 
 

归属于母公司净

 

291.92 329.72 474.37 599.80 738.02 

长期带息负债 417.74 455.05 455.05 455.05 455.05 
 

  
     

长期应付款 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2016

 

2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 421.24 458.55 458.55 458.55 458.55 
 

成长能力 
     

负债合计 684.73 1,253.3

 

978.78 1,065.8

 

1,144.5

 
 

营业收入 11.30% 45.75% 21.71% 22.42% 22.93% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT -5.90% -0.06% 11.37% 25.53% 22.74% 

股本 918.34 934.69 934.69 934.69 934.69 
 

EBITDA -2.96% 1.23% 63.96% 19.80% 13.17% 

资本公积 1,640.9

 

1,700.0

 

1,700.0

 

1,700.0

 

1,700.0

 
 

归属于母公司净

 

-4.39% 12.95% 43.87% 26.44% 23.04% 

留存收益 1,045.2

 

1,250.0

 

1,463.5

 

1,733.4

 

2,065.5

 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,604.5

 

3,884.8

 

4,098.3

 

4,368.2

 

4,700.3

 
 

毛利率 80.18

 

84.21% 85.32% 85.26% 85.20% 

负债和股东权益总

 

4,289.3

 

5,138.2

 

5,077.0

 

5,434.0

 

5,844.8

 
 

净利率 34.14

 

25.29% 31.27% 32.30% 32.33% 

       
ROE 8.10% 8.11% 11.57% 13.73% 15.70% 

现金流量表      
 

ROIC 9.56% 9.63% 12.78% 16.19% 18.19% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 289.42 329.92 474.37 599.80 738.02 
 

资产负债 15.96

 

24.39% 19.28% 19.61% 19.58% 

折旧摊销 94.81 100.42 172.75 174.89 130.64 
 

流动比率 6.44 3.11 4.91 5.03 5.20 

财务费用 40.75 25.73 2.03 -2.53 -5.27 
 

速动比率 5.92 2.91 4.57 4.67 4.82 

存货减少 -15.96 -6.08 -30.47 -42.06 -49.02 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -161.98 -338.03 -22.10 -374.47 -141.16 
 

应收账款周转率 1.08 1.10 1.26 1.12 1.22 

其它 48.52 105.35 10.22 12.52 15.39 
 

存货周转率 1.24 1.38 1.28 1.27 1.28 

经营活动现金流 295.55 217.31 606.80 368.13 688.59 
 

总资产周转率 0.20 0.24 0.30 0.34 0.39 

资本支出 116.05 221.14 42.75 42.75 42.75 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 15.75 2.68 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.33 0.36 0.51 0.64 0.79 

其他 0.78 0.33 0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金流 0.32 0.23 0.65 0.39 0.74 

投资活动现金流 -131.01 -223.49 -42.75 -42.75 -42.75 
 

每股净资产 3.86 4.16 4.38 4.67 5.03 

债权融资 -80.53 356.11 -319.80 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 644.05 147.80 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 40.67 37.28 31.59 24.98 20.30 

其他 -39.12 -95.90 -262.93 -327.35 -400.64 
 

市净率 4.16 3.86 3.66 3.43 3.19 

筹资活动现金流 524.41 408.01 -582.73 -327.35 -400.64 
 

EV/EBITDA 32.91 33.16 19.89 16.68 14.58 

现金净增加额 693.92 391.49 -18.68 -1.97 245.20 
 

EV/EBIT 41.91 42.77 26.02 20.83 16.79 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 
本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

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 
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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 
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