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事件： 

翰宇药业发布 2018 三季度报告，2018 年前三季度公司实现营业收入 9.05 亿元，同比增加 26.67%；归属

于上市公司股东的净利润 2.94 亿元，同比增加 25.27%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利 2.74

亿元，同比增加 21.15%。实现 EPS 为 0.32 元。 

公司 2018 年 Q2 实现营业收入 2.58 亿元，同比增加 9.63%；实现归属于上市公司股东的净利 0.84 亿元，

同比增加 13.03%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利 0.76 亿元，同比增加 8.94%。实现 EPS

为 0.09 元。 

  

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 206.03 272.94 235.49 531.78 268.64 378.23 258.17 

增长率（%） 23.01% 55.05% -13.18% 121.32% 30.39% 38.58% 9.63% 

毛利率（%） 76.46% 83.43% 82.76% 88.25% 87.04% 87.64% 82.96% 

期间费用率（%） 29.98% 50.11% 47.61% 60.16% 51.12% 52.18% 52.37% 

营业利润率（%） 41.17% 30.78% 33.68% 19.98% 39.10% 32.60% 33.94% 

净利润（百万元） 78.46 81.78 74.11 95.37 98.25 111.56 83.77 

增长率（%） 33.86% 57.20% -37.97% 54.28% 25.22% 36.41% 13.03% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.09 0.08 0.10 0.11 0.12 0.09 

资产负债率（%） 17.71% 19.97% 22.04% 26.67% 32.58% 30.16% 31.36% 

净资产收益率（%） 2.13% 2.22% 1.98% 2.45% 2.50% 2.83% 2.11% 

总资产收益率（%） 1.75% 1.78% 1.54% 1.80% 1.76% 1.94% 1.46% 

 
 

 



 

东兴证券财报点评 
翰宇药业（300199）：业绩符合预期，国外业务持续超预期，国内市场积极开拓处于放量期 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

观点： 

1、业绩符合预期，国外业务持续超预期，国内多肽业务符合预期，成纪下滑 

公司 2018 年前三季度营业收入 9.05 亿元，同比增加 26.67%，净利润 2.94 亿元，增速 25.27%，符合市场

预期。 

从整体板块的角度拆分 

 海外业务收入 2.72 亿，增速 70.28%，增速较中报有进一步加速。公司海外业务已多个季度连续超预期，

体现公司在多肽合成方面的核心竞争力。预计海外业务前三季度整体贡献利润有接近 2 亿。随着武汉子

公司原料药生产基地的投入使用，未来原料药产能压力将得到缓解，公司海外业务后续持续增长可期。 

 国内制剂收入 4.64 亿，增速 50.88%，有一部分低开转高开对于收入的影响，但整体来看国内制剂也处

于放量拐点阶段。尤其是特利加压素和卡贝缩宫素，样本医院数据增速较好。未来随着特利加压素、依

替巴肽及子公司成纪药业的小儿对乙酰氨基酚产品新增纳入医保目录，卡贝缩宫素、生长抑素等产品取

消或调整了适应症限定范围，新品（爱啡肽、卡贝缩宫素）推广、学术推广加强，国内多肽制剂业务持

续性好转高增速可期。 

 成纪收入 1.63 亿，其中器械类收入 0.99 亿（-42.68%），药品组合包装收入 0.64 亿（-7.95%），器械

类下滑较多，还需等待产品管线中重磅品种落地后的协同效应拉动其进一步成长。预计成纪前三季度贡

献利润 9000 万左右。 

 

公司经营情况良好：经营性净现金流增长良好，同时应收账款较中报有所下降。整体趋势良好。 

 

财务指标方面，公司销售费用率 39.33%，较去年同期（26.72%）提升 12.61pp，提升较大，主要是低开转

高开叠加公司转变自己的营销模式，加大新品学术推广力度所致。管理费用率 13.21%，较去年同期（15.49%）

下降 2.08pp，管理费用控制良好，一方面股权激励摊销较去年相比有所减少，另一方面原料药部分的人工

工资减少，整体工资和福利费有所降低。公司综合毛利率 86.13%，较去年（81.20%）上升 4.93pp，受益

于高毛利海外业务高速增长拉动。 

 

 

2、公司核心壁垒将逐步显现竞争优势，后续品种梯队丰富 

公司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。前三季度研发投入 5565.70 万元，

较上年同期增长 9.50%。公司早期研发产品布局经过多年的沉积，已接近收获季节。 

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。公司作为国内多肽药物龙头企业，是国内

拥有多肽药物品种最多的企业之一，目前拥有 12 个多肽药物，9 个新药证书，17 个临床批件。 

 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。 
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 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。 

 

3.海外静待格拉替雷+利拉鲁肽两大重磅品种获批 

海外方面基于翰宇攻克了利拉鲁肽和格拉替雷等技术难度极高的多肽化学合成，目前已形成品牌效应，未来

有望持续超预期。 

 FDA 建议多肽按 ANDA 申报加速进度翰宇有望受益：FDA 最新指南建议合成肽类药物可以按照 ANDA

申报。在 2017 年 10 月 2 日发布的最新指南《ANDAs for certain highly purified synthetic peptide drug 

products that refer to listed drugs of rDNA origin》中，建议利拉鲁肽、胰高血糖素、奈西立肽、特立帕

肽、替度鲁肽可以按照 ANDA 申报，并提出了具体技术要求。此指南对翰宇意义重大，FDA建议按 ANDA

申报意味着翰宇下游客户利拉鲁肽有望加速获批，原料药放量可期。 

 利拉鲁肽原料药即将进入放量期：公司利拉鲁肽原料药产品经过长期的工艺开发及质量研究，逐个突破

了杂质难关，生产线通过了 FDA 及欧盟的认证，拥有稳定的质量和可靠的质量管理体系，在国际市场

上有明显的竞争优势，与各大仿制药企业保持稳定合作。利拉鲁肽药品专利在我国于 2017 年到期，在

美国和欧盟将在 2022 年过期。正值利拉鲁肽仿制药申报的黄金期，国际制药厂家对利拉鲁肽原料药需

求量将随着申报工作的推进逐步增大。 

 公司将尽快提交格拉替雷的 ANDA，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。 

 爱啡肽 ANDA 有望获批：翰宇药业第一个海外 ANDA，里程碑意义重大。 

 

 

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三年勾勒明朗前景。预计 2018-2020 年归母净利润分别为 4.25 亿元、

5.75 亿元、8.24 亿元，对应增速分别为 28.85%，35.24%，43.42%，EPS 分别为 0.45 元、0.61 元、0.88

元，对应 PE 分别为 28X、21X、15X。我们看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

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
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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  2650  3371  4333  营业收入 855  1246  1574  1947  2400  

货币资金 881  1268  1228  1641  2215  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  668  792  

预付款项 9  5  9  14  20  管理费用 132  206  280  335  408  

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  60.00  60.00  0.00  

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  451  611  876  

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  5102  5738  6612  利润总额 309  351  451  611  876  

流动负债合计 331  865  694  893  1141  所得税 17  21  27  36  52  

短期借款 0  320  0  0  0  净利润 292  330  425  575  824  

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  425  575  824  

一年内到期的非

流动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 731  770  535  696  964  

非流动负债合计 522  548  56  56  56  EPS（元） 0.33  0.36  0.45  0.61  0.88  

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% 27.39% 35.24% 43.42% 

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

润增长 

-4.39% 12.95% 28.85% 35.24% 43.42% 

未分配利润 955  1191  1420  1731  2176  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3605  3885  4352  4788  5414  毛利率(%) 80.18% 84.21% 85.69% 87.33% 87.88% 

负债和所有者权

益 

4457  5298  5102  5738  6612  净利率(%) 34.14% 26.46% 26.99% 29.50% 34.33% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 6.55% 6.22% 8.33% 10.01% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.10% 8.49% 9.76% 12.00% 15.22% 

经营活动现金流 296  214  623  611  772  偿债能力      

净利润 292  330  425  575  824  资产负债率(%) 19% 27% 15% 17% 18% 

折旧摊销 416  400  0  86  88  流动比率  5.57   3.00   3.82   3.77   3.80  

财务费用 37  16  0  0  0  速动比率  5.15   2.84   3.57   3.56   3.60  

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  0.36  0.39  

投资活动现金流 -131  -223  103  -60  0  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  0.45  0.61  0.88  

筹资活动现金流 524  408  -767  -138  -198  每股净现金流(最

新摊薄) 

0.75  0.43  -0.04  0.44  0.61  

应付债券增加 0  0  -199  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

3.93  4.16  4.66  5.12  5.79  

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 39.12  35.86  28.40  21.00  14.65  

资本公积增加 645  205  0  0  0  P/B 3.29  3.11  2.77  2.52  2.23  

现金净增加额 690  398  -40  413  574  EV/EBITDA 15.59  15.03  20.72  15.34  10.49   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法
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对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生
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资决策与本公司和作者无关。 
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


