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收购AWM推进国际化合作，助力翰宇探索

多肽药物新型给药方式 

——翰宇药业（300199）事件点评 

  2018 年 06月 18 日 

 推荐/维持  

 翰宇药业 事件点评 
 

事件： 

翰宇药业公告收到共青城磐亿基金通知，共青城磐亿基金与上海云

锋麒泰投资中心（有限合伙）于近日签署《深圳源石生物科技有限

公司股东协议》，双方共同投资设立了深圳源石生物科技有限公司，

其中共青城磐亿基金持有深圳源石 60%出资份额，云锋麒泰持有深

圳源石 40%的出资份额。 

深圳源石将通过 100%全资控股的德国孙公司 Sea Cloud GmbH 对从

事开发和生产先进制剂给药途径技术的公司 AMW 进行收购，将购买

AMW总价在1.2亿欧元至1.8亿欧元之间的全部167,843股股份及

股东贷款。 

主要观点： 

1．收购 AWM 推进国际化合作，丰富公司产品线 

交易基本情况如下 

 收购股份：海云公司按照股权收购协议条款及条件从 AMW 收

购其已发行的的全部 167,843 股股份。 

 交割方式：分两期进行交割，在全面摊薄的基础上，首次交

割的股份约占 AMW 流通股本权益的 49％，第二次交割的股份

约占51％。海云公司将期权授予AMW的其中一名股东eTheris，

eTheris 将在第二次交割后保留其当前股权的 10％。 

 价格：海云公司购买 AMW 出售的所有股份及股东贷款的总价在

1.2 亿欧元至 1.8 亿欧元之间（原则上应为 1.5 亿欧元，实际

收购总价将根据 AMW 业绩完成情况在实际交割时向上或向下

调整 0.3 亿欧元） 

收购标的 AMW 股份有限公司成立于 2008 年，是一家致力于开发、

生产和销售先进制剂给药途径技术的公司。AMW 的重磅产品包括多

种药物的透皮给药缓释贴片或皮下生物可降解缓释植入剂，应用于

治疗生殖系统肿瘤、神经性疾病、皮肤病、糖尿病和疼痛治疗等适

应症。已上市产品有戈舍瑞林植入剂、亮丙瑞林植入剂、丁丙诺啡

透皮贴剂、利伐司替明透皮贴剂，在研产品有 Rotigotin 透皮贴剂

以及治疗乳腺癌的透皮贴剂。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 13.12-19.63 

总市值（亿元） 147 

流通市值（亿元） 88.54 

总股本/流通 A股（亿股） 9.35/5.46 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 1.43 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：WIND,东兴证券研究所 
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投资 AMW 将丰富翰宇的产品线，有望帮助翰宇迈入全球先进制剂给药途径技术领域，提升在国内外市场相应

领域的竞争力，加速在医疗领域的全球产业布局。收购标的主要产品的国内获批情况如下（高端缓释、植入

剂等在国内竞争格局较好），合作后在国内有望较快速推进： 

 戈舍瑞林植入剂国内仅有阿斯利康在 2005 年获批上市的醋酸戈舍瑞林缓释植入剂。 

 亮丙瑞林国内上市的剂型多为缓释微球和注射液，植入剂为上海诺华 2014 年获批的醋酸亮丙瑞林植入

剂。 

 丁丙诺啡透皮贴剂国内拥有批件的企业较多。 

 利伐司替明透皮贴剂国内暂时还没有产品获批。 

 

表 1: AWM 已获批品种国内情况 

药品名称 适应症 国内获批厂家竞争格局 

戈舍瑞林植

入剂  

激素治疗的前列腺癌及绝经前和绝经期的乳腺癌；子宫内膜异位症。 阿斯利康 

亮丙瑞林植

入剂  

子宫内膜异位症；伴有月经过多、下腹痛、腰痛及贫血等的子宫肌瘤；绝经

前乳腺癌，且雌激素受体阳性患者；前列腺癌；中枢性性早熟症 

上海诺华 

丁丙诺啡透

皮贴剂  

非阿片类止痛剂不能控制的慢性疼痛 蒙蒂（中国）/ Mundipharma/ 

常州四药/ 

健迪医药/ 瑞福莱 

利伐司替明

透皮贴剂  

阿尔茨海默氏症 暂无 

 

资料来源：CDE，东兴证券研究所 

 

 

表 2: AWM 在研品种国内情况  

药品名称 适应症 国内获批厂家竞争格局 

Rotigotin 透皮贴剂  (Rotigotine Patch/ 罗替戈汀透皮贴片)，多巴胺受体激动剂，治疗

帕金森。 

Schwarz Pharma 

(Rotigotine Patch) 

治疗乳腺癌的透皮贴

剂 

乳腺癌 暂无 

 

资料来源：CDE，东兴证券研究所 
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2．借助先进制剂给药途径技术，有望探索多肽药物的新型给药方式 

多肽药物因其分子特性，不适合口服或经皮使用。此种情况下，生物可降解植入剂作为皮下药物输送系统，

体现出在舒适性、依从性、持续药物释放和减少副作用方面的优势。另一个优点是使用频率较低，例如每月

甚至两年一次的注射。翰宇有望借助AWM的透皮给药和皮下植入剂技术优势，探索多肽药物的新型给药方式，

帮助翰宇及其合作伙伴在药物缓控释领域搭建平台。 

3．展望 2018 年公司国内外看点颇多值得期待，多肽领域竞争优势将逐步显现 

海外方面：公司海外业务持续超预期，核心竞争力在于公司长达十年深耕多肽领域的专注和强大的研发能力。

2016 年海外增长主要来自利拉鲁肽注册级别的订单。2017 年海外保持平稳增长（根据草根调研结果，翰宇

利拉鲁肽仍有新客户新订单）。FDA 最新指南建议合成肽类药物可以按照 ANDA 申报对翰宇意义重大。2018 年

一方面利拉鲁肽下游客户大概率完成 FDA 申报，另一方面爱啡肽美国 ANDA 获批也将带来一定弹性（也是国

际化爆发的信号），2018 年格拉替雷两个规格 ANDA 有望申报。 

公司国内业务板块具备爆发潜质。翰宇药业属于医保目录调整收益最大的标的之一，特利加压素进入全国医

保有望继续维持高增速、爱啡肽进入全国医保未来期待新品放量、卡贝缩宫素取消适应症限制未来期待新品

放量。新版医保目录全部执行之后，翰宇数个产品有望迎来高速增长放量阶段。 

公司后续制剂品种梯队丰富。同时公司辅助生殖产品注射用醋酸西曲瑞克在 2016 年 9 月进入优先审评名单

（首仿），有望下半年获批，随着不孕不育率的攀升和渗透率的提升，此品种市场前景巨大。除此之外，胸

腺法新、阿托西班等品种也在审评当中。随着利拉鲁肽、特立帕肽进入临床，公司后续国内多肽制剂产品梯

队非常强大。多肽龙头当之无愧。 

国内方面未来将受益于注射剂一致性评价政策和优先审批等政策。公司产品质量优秀，未来将受益于注射剂

一致性评价政策，现有品种竞争力将进一步增强。在研产品线中，利拉鲁肽和特立帕肽按 6 类化药仿制申报

已获批临床，6 类申报临床获批代表着 CFDA 对按化药申报的认可，对翰宇意义较为重大。生物仿制药申报需

要做长期的临床，如果按化药 ANDA 申报，理论上只要做最基础的等效性临床验证即可，时间会大大缩短。

西曲瑞克已进入优先审批，在研产品线其他优质品种也有望进入优先审批。 

 

结论： 

公司深耕多肽领域多年，多肽国际化龙头雏形初现，国内制剂平稳增长，成纪经营改善，未来原料药和制剂

出口有望爆发，股权激励为公司未来四年勾勒明朗前景。预计 2018-2020 年归母净利润分别为 4.62 亿元、

8.91 亿元、11.01 亿元，对应增速分别为 40.26%，92.59%，23.61%，EPS 分别为 0.49 元、0.95 元、1.18

元，对应 PE 分别为 32X、16X、13X。我们看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

。 
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风险提示： 

海外原料药业务低于预期、爱啡肽 ANDA 低于预期、成纪商誉减值损失 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1842  2599  2678  3640  4813  营业收入 855  1246  1574  1947  2400  

货币资金 881  1268  1257  1910  2695  营业成本 169  197  225  247  291  

应收账款 732  1084  1078  1334  1644  营业税金及附加 12  22  22  27  34  

其他应收款 22  37  47  58  72  营业费用 181  409  535  399  504  

预付款项 9  5  9  14  20  管理费用 132  206  280  308  382  

存货 137  143  173  189  223  财务费用 37  16  0  0  0  

其他流动资产 2  15  28  28  28  资产减值损失 48.74  59.47  20.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 2615  2699  2452  2367  2279  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 115  110  110  110  110  投资净收益 2.86  0.42  0.00  0.00  0.00  

固定资产 855  803  753  715  695  营业利润 278  354  491  947  1170  

无形资产 349  331  298  265  232  营业外收入 35.15  0.06  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3  36  36  36  36  营业外支出 3.81  3.91  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4457  5298  5131  6006  7092  利润总额 309  351  491  947  1170  

流动负债合计 331  865  694  893  1141  所得税 17  21  29  56  69  

短期借款 0  320  0  0  0  净利润 292  330  462  891  1101  

应付账款 53  49  40  44  52  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 166  222  379  574  814  归属母公司净利润 292  330  462  891  1101  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 731  770  575  1032  1258  

非流动负债合计 522  548  56  56  56  EPS（元） 0.33  0.36  0.49  0.95  1.18  

长期借款 19  256  256  256  256  主要财务比率        

应付债券 398  199  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 852  1413  751  949  1198  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 11.30% 45.75% 26.31% 23.71% 23.25% 

实收资本（或股

本） 

918  935  935  935  935  营业利润增长 -15.53% 27.55% 38.68% 92.59% 23.61% 

资本公积 1641  1846  1846  1846  1846  归属于母公司净利

润增长 

-4.39% 12.95% 40.26% 92.59% 23.61% 

未分配利润 955  1191  1441  1922  2516  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3605  3885  4380  5057  5894  毛利率(%) 80.18% 84.21% 85.69% 87.33% 87.88% 

负债和所有者权

益 

4457  5298  5131  6006  7092  净利率(%) 34.14% 26.46% 29.38% 45.74% 45.87% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 6.55% 6.22% 9.01% 14.83% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.10% 8.49% 10.56% 17.61% 18.68% 

经营活动现金流 296  214  621  887  1069  偿债能力      

净利润 292  330  462  891  1101  资产负债率(%) 19% 27% 15% 16% 17% 

折旧摊销 416  400  0  86  88  流动比率  5.57   3.00   3.86   4.08   4.22  

财务费用 37  16  0  0  0  速动比率  5.15   2.84   3.61   3.86   4.02  

应收账款减少 0  0  5  -256  -310  营运能力      

预收帐款增加 0  0  157  195  240  总资产周转率 0.21  0.26  0.30  0.35  0.37  

投资活动现金流 -131  -223  143  -20  -20  应收账款周转率 1  1  1  2  2  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 21.51  24.40  35.29  46.35  50.15  

长期股权投资减

少 

0  0  40  0  0  每股指标（元）      

投资收益 3  0  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

0.33  0.36  0.49  0.95  1.18  

筹资活动现金流 524  408  -776  -214  -264  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.75  0.43  -0.01  0.70  0.84  

应付债券增加 0  0  -199  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

3.93  4.16  4.69  5.41  6.31  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 28  16  0  0  0  P/E 47.55  43.58  31.71  16.47  13.32  

资本公积增加 645  205  0  0  0  P/B 4.00  3.78  3.35  2.90  2.49  

现金净增加额 690  398  -12  653  785  EV/EBITDA 19.08  18.40  23.75  12.60  9.72   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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