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[Table_Main] 
多肽制剂稳健发展，业绩符合预期，原料药

未来有望放量 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,246 1,562 1,994 2,531 

同比（%） 45.8% 25.4% 27.6% 26.9% 

净利润（百万元） 330 485 736 958 

同比（%） 12.9% 47.1% 51.7% 30.2% 

每股收益（元/股） 0.35 0.52 0.79 1.03 

P/E（倍） 35.92 24.41 16.09 12.36      
 

投资要点 

 事件：近日，公司公布 2018 年半年报，2018H1 营收 6.47 亿元，同比
增长 35.06%，归母净利润 2.10 亿元，同比增长 30.93%，扣非归母净利
润 1.98 亿元，同比增长 26.62%。2018Q2 公司营收 3.78 亿元，同比增
长 38.58%，归母净利润 1.12 亿元，同比增长 36.41%，扣非归母净利润
1.08 亿元，同比增长 36.91%，逐季改善明显，业绩符合预期。 

 原料药客户肽整体向上，未来放量可期。原料药营收 7436 万元
（-22.61%），新订单增加促进客户肽高速增长（9398 万元，+374%），
我们认为原料药客户肽新客户的拓展对于应收账款的增长略有影响。随
着梯瓦利拉鲁肽专利挑战推进及 2022 年专利期临近，公司利拉鲁肽原
料药在解决现产能问题（武汉生物医药生产基地落地）后，有望实现特
色原料药放量，大幅提升公司盈利水平，此外，公司阿托西班原料药在
欧洲市场销售稳定。 

 制剂业务增长明显，深耕多肽领域产品竞争力强。制剂产品营收 3.42

亿元，同比增长 66.23%，一方面由于两票制低开转高开影响（销售费
用同比增长 117.27%），另一方面公司，核心品种特利加压素（+21%）、
生长抑素（+59%）增长显著，卡贝缩宫素、依替巴肽等小品种逐步放
量，未来有望为公司制剂业务业绩提供较大弹性。 

 致力于新品研发，公司在研产品线丰富。公司 2018H1 研发投入 4027

万元（+29.42%）。公司重磅产品利拉鲁肽注射液已开展临床试验，公司
将尽快提交醋酸格拉替雷注射液的 ANDA 申请，竞争 38 亿美元市场。
目前只有 Sandoz 和 Mylan 两家企业的仿制药获批上市。胸腺法新已获
得生产批件。公司持续开展注射剂产品一致性评价工作，注射剂一致性
评价迎来弯道超车机遇。今年上半年公司通过收购 AMW，进一步探索
多肽药物新型给药技术，提升药品效率，有望进一步提升公司产品竞争
力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计翰宇药业 2018-2020 年营业收入分别为
15.62 亿、19.94 亿和 25.31 亿元，归属母公司净利润为 4.85 亿、7.36 亿
和 9.58 亿元，EPS 分别为 0.52 元、0.79 元和 1.03 元。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
求持续增长将带动公司出口业务。因此，我们维持对公司的“买入”评
级。 

 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.67 

一年最低/最高价 12.55/19.63 

市净率(倍) 3.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
6917.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.19 

资产负债率(%) 30.16 

总股本(百万股) 934.69 

流通A股(百万股) 545.99  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
翰宇药业三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2599 2502 2846 3012   营业收入 1246 1562 1994 2531 

  现金 1268 959 751 505   减:营业成本 197 258 313 390 

  应收账款 1084 1193 1712 1976      营业税金及附加 22 24 32 41 

  存货 143 223 221 332      营业费用 409 466 479 589 

  其他流动资产 104 127 162 199        管理费用 206 242 294 365 

非流动资产 2699 3105 3590 4158      财务费用 16 5 12 17 

  长期股权投资 110 105 100 96      资产减值损失 59 67 98 118 

  固定资产 803 1116 1505 1973   加:投资净收益 0 3 2 2 

  在建工程 256 288 321 347      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 454 511 572 645   营业利润 354 504 769 1012 

  其他非流动资产 1076 1084 1091 1096   加:营业外净收支  -4 12 13 7 

资产总计 5298 5607 6436 7170   利润总额 351 516 782 1019 

流动负债 865 914 1222 1228   减:所得税费用 21 31 46 61 

短期借款 320 320 320 320      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 49 85 78 125   归属母公司净利润 330 485 736 958 

其他流动负债 496 510 825 784   EBIT 362 516 789 1032 

非流动负债 548 510 481 438   EBITDA 462 609 912 1192 

长期借款 455 417 388 345                                                                              

其他非流动负债 93 93 93 93   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1413 1424 1704 1667   每股收益(元) 0.35 0.52 0.79 1.03 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 4.16 4.48 5.06 5.89 

归属母公司股东权益 3885 4183 4732 5504   

发行在外股份(百万

股) 935 935 935 935 

负债和股东权益 5298 5607 6436 7170   ROIC(%) 7.2% 9.5% 13.1% 15.2% 

                                                                           ROE(%) 8.5% 11.6% 15.6% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 84.2% 83.5% 84.3% 84.6% 

经营活动现金流 214 311 605 708   销售净利率(%) 26.5% 31.1% 36.9% 37.9% 

投资活动现金流 -223 -495 -605 -726 

 

资产负债率(%) 26.7% 25.4% 26.5% 23.2% 

筹资活动现金流 408 -126 -208 -228   收入增长率(%) 45.8% 25.4% 27.6% 26.9% 

现金净增加额 388 -309 -209 -245   净利润增长率(%) 12.9% 47.1% 51.7% 30.2% 

折旧和摊销 100 92 123 160  P/E 35.92 24.41 16.09 12.36 

资本开支 221 411 489 573  P/B 3.05 2.83 2.50 2.15 

营运资本变动 -344 -268 -263 -425  EV/EBITDA 24.74 19.41 13.17 10.26 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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