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翰宇药业（300199）：业绩符合预期，海外业务放量  推荐（维持） 

 

报告日期：2018 年 8 月 9 日 

投资要点： 

 业绩增长符合预期。公司 2018 年上半年实现营业收入 6.47

亿元，同比增长 35.06%；归属上市公司股东净利润 2.10 亿元，

同比增长30.93%；扣非后归属上市公司股东净利润1.98亿元，

同比增长 26.62%，对应 EPS 0.23 元。其中 Q2 单季营收 3.78

亿元，同比增长 38.58%；归属上市公司股东净利润 1.12 亿元，

同比增长 36.41%。公司业绩增长符合预期。 

 制剂业务增长稳定。报告期内，公司制剂业务实现收入 3.42

亿元，同比增长 66.23%，毛利率达 86.27%，同比提高 9.30%，

我们预计公司制剂业务的表观高增长主要受低开转高开模式

的影响，公司实际增长保持稳定。其中核心品种特利加压素

实现收入 1.23 亿元，同比增长 21.08%，我们预计实际增速和

销量相符，受益于医保招标的推进，未来有望继续保持良好

增长势头。报告期内，公司销售费用达 2.54 亿元，同比增长

117%，销售费用率由去年同期的 24.44%提升到今年的 39.31%，

我们预计主要受低开转高开模式的影响。 

 海外业务快速增长。报告期内，公司原料药业务实现收入

7436 万元，同比增长-22.6%；客户肽实现收入 9398 万元，同

比增长 374.5%；公司海外业务总体保持了快速增长势头，我

们预计主要受重磅品种利拉鲁肽和格拉替雷快速放量的影

响。利拉鲁肽专利保护期临近，未来出口需求旺盛；格拉替

雷原料药技术门槛高，公司即将提交醋酸格拉替雷注射液的

ANDA 申请，未来市场空间广阔。公司原料药出口业务弹性巨

大，值得期待。 

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,246 1,630 2,096 2,681 

（+/-） 45.8% 30.8% 28.6% 27.9% 

营业利润 354 456 581 734 

（+/-） 27.5% 28.6% 27.5% 26.3% 

归属母公司

净利润 
330 429 547 690 

（+/-） 12.9% 30.1% 27.5% 26.3% 

EPS（元） 0.35  0.46  0.58  0.74  

市盈率 35.9  27.6  21.7  17.2  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（万股） 93,469/54599 

流通市值（亿元） 69.2  

每股净资产（元） 4.19  

资产负债率（%） 30.16  

 
股价表现（最近一年） 
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资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

分析师：杜永宏 

执业证书编号：S1050517060001 

电话：021-54967706 

邮箱：duyh@cfsc.com.cn 

医药生物 当前股价：12.67 元 
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 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2018-2020 年实现归

属于母公司净利润分别为 4.29 亿元、5.47 亿元、6.90 亿元，

对应 EPS 分别为 0.46 元、0.58 元、0.74 元，当前股价对应

PE 分别为 28/22/17 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示。国内制剂销售不达预期的风险；原料药出口不达

预期的风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元） 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部
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分析师简介 

杜永宏：华鑫证券分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的

研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律

责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


