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目前股价 20.25 

总市值（亿元） 180.23 

流通市值（亿元） 172.93 

总股本（万股） 89,002 

流通股本（万股） 85,398 

12 个月最高/最低 30.71/14.34 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1080 1430 1770 

(+/-%) 40.6% 32.4% 23.8% 

净利润 438 582 719 

(+/-%) 43.5% 32.9% 23.5% 

摊薄 EPS 0.49 0.65 0.81 

PE 41.14 30.95 25.07 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

原料药制剂国际化初具雏形 

——翰宇药业（300199）公司调研简报 

 

公司制剂品种多元化，整体制剂业绩稳中有升；随着未来利拉鲁肽仿制药的

上市，原料药出口将逐步放量，公司原料药+制剂国际化路线初具雏形；成

纪药业整合完成，业绩保持平稳。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.49

元、0.65 元和 0.81 元，对应 PE 为 41X、31X 和 25X，给予“推荐”评级。 

 

 制剂多品种齐头并进 

特利加压素为国内首仿，只有辉凌一家竞争对手，学术推广模式有助于

放量，仍处于高速增长期；生长抑素为治疗性用药，其中 2mg 为独家

规格，价格体系维护较好，将补齐胸腺五肽辅助性用药缺口，逐步替代

奥曲肽市场份额，业绩稳步增长；去氨加压素作为基药，有望受益于分

级诊疗政策，在基层市场中放量；新品种依替巴肽正进行市场推广，积

极参与各地招标；下半年国家招标启动，缩宫素和卡贝缩宫素将逐步放

量。整体上看，公司制剂品种多元化，营收和利润稳中有升。 

 原料药和制剂国际化路线初具雏形 

2015 年公司利拉鲁肽和格拉替雷原料药获得美国 DMF 文号，其中利拉

鲁肽原研将于 2017 年到期，格拉替雷原研 2014 年专利到期，国外企业

纷纷进行仿制药申报，注册验证的原料药需求使得一季度公司原料药出

口业务抢眼。2015 年格拉替雷原研销售额为 40 亿美元，利拉鲁肽原研

约 32 亿美元，仿制药的上市将使得公司原料药逐步放量，业绩弹性大。 

公司正积极推进格拉替雷美国 ANDA 申报，并计划明年进行利拉鲁肽

ANDA 申报，同时布局生长抑素、卡贝缩宫素等品种在欧美等国家的注

册申报，原料药+制剂国际化路线初具雏形。 

 成纪药业整合完成，业绩保持平稳 

公司已完成对成纪药业组织架构的调整，总部直接进行销售、人力资源

和财务管理，员工队伍保持稳定。成纪药业生产车间自动化改造基本完

成，主要产品包括医疗器械（卡氏注射笔、卡氏注射架）和药品组合包

装，其中“二合一”产品将积极与肿瘤制药企业合作，实现打包招标。

与去年同期相对，产品招标进展较为顺利。随着成纪药业管理和生产的

整合完成，未来业绩有望保持平稳。 

 风险提示：利拉鲁肽仿制药注册进度不及预期；国内招标进度不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 419  768  1080  1430  1770   成长性 

  

   

营业成本 72  147  227  328  423   营业收入增长 39.2% 83.2% 40.6% 32.4% 23.8% 

销售费用 74  110  151  193  230   营业成本增长 55.7% 103.9% 54.4% 44.9% 28.7% 

管理费用 82  130  162  214  266   营业利润增长 28.9% 79.4% 53.8% 33.5% 23.8% 

财务费用 1  30  5  -14  -21   利润总额增长 26.0% 81.6% 52.3% 32.9% 23.5% 

投资净收益 0  7  0  0  0   净利润增长 32.0% 78.0% 43.5% 32.9% 23.5% 

营业利润 183  329  506  676  836   盈利能力      

营业外收支 3  9  9  9  9   毛利率 82.8% 80.9% 79.0% 77.0% 76.1% 

利润总额 186  338  515  685  846   销售净利率 40.9% 39.7% 40.6% 40.7% 40.6% 

所得税 15  33  77  103  127   ROE 13.2% 11.6% 9.4% 11.3% 12.4% 

少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 22.8% 33.2% 14.0% 18.3% 19.6% 

净利润 172  305  438  582  719   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 17.6% 14.3% 14.0% 13.5% 13.0% 

流动资产 896  833  2805  3572  4125   管理费用/营业收入 19.4% 16.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

货币资金 605  41  2194  2289  3043   财务费用/营业收入 0.3% 3.9% 0.4% -1.0% -1.2% 

应收账款 242  671  469  1044  831   投资收益/营业利润 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 49  121  141  239  250   所得税/利润总额 7.9% 9.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 0  0  0  0  0   应收账款周转率 1.77 1.16 2.46 1.41 2.25 

非流动资产 692  2547  2377  2315  2239   存货周转率 1.48 1.21 1.61 1.38 1.69 

固定资产 538  918  797  786  769   流动资产周转率 0.38 0.28 0.27 0.29 0.32 

资产总计 1588  3381  5182  5887  6363   总资产周转率 0.26 0.23 0.21 0.24 0.28 

流动负债 89  337  102  310  172   偿债能力      

短期借款 0  100  0  0  0   资产负债率 18.4% 22.0% 9.8% 12.2% 9.1% 

应付款项 89  237  102  310  172   流动比率 9.64 2.43 26.26 11.34 23.38 

非流动负债 203  406  406  406  406   速动比率 9.12 2.08 24.94 10.59 21.96 

长期借款 0  398  398  398  398   每股指标（元）      

负债合计 292  744  508  716  578   EPS 0.19 0.34 0.49 0.65 0.81 

股东权益 1296  2637  4674  5171  5785   每股净资产 1.46 2.96 5.25 5.81 6.50 

股本 400  890  961  961  961   每股经营现金流 0.28 -0.58 2.42 0.11 0.85 

留存收益 479  751  1126  1623  2237   每股经营现金/EPS 1.47 -1.68 4.91 0.16 1.05 

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1588  3381  5182  5887  6363   PE 105.05 59.03 41.14 30.95 25.07 

现金流量表     （百万）   PEG 2.09 1.79 0.77 0.67 0.63 

经营活动现金流 896  833  2805  3572  4125   PB 13.90 6.83 3.86 3.49 3.12 

其中营运资本减少  605  41  2194  2289  3043   EV/EBITDA 35.16 40.65 26.59 21.37 16.96 

投资活动现金流 242  671  469  1044  831   EV/SALES 18.54 24.07 16.54 12.47 9.69 

其中资本支出 49  121  141  239  250   EV/IC 7.99 5.95 5.82 5.04 4.94 

融资活动现金流 0  0  0  0  0   ROIC/WACC 0.23 0.33 0.13 0.18 0.19 

净现金总变化 692  2547  2377  2315  2239   REP 34.97  17.93  43.68  28.34  25.99  
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