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公司基本情况(人民币) 

项目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.472 0.705 0.882 1.235 1.572 
每股净资产(元) 1.70 2.41 10.19 11.34 12.91 
每股经营性现金流(元) 0.35 0.73 0.83 1.18 1.62 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 64.09 64.09 64.09 64.09 64.09 
净利润增长率(%) 78.09% 49.43% 66.92% 39.98% 27.30%
净资产收益率(%) 27.69% 29.26% 8.66% 10.89% 12.17%
总股本(百万股) 75.00 75.00 100.00 100.00 100.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 04 月 06 日 

翰宇药业 (300199)      化学制药行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 公司是国内化学合成多肽药物品种最多的企业之一，集原料药生产、制剂

生产及定制服务于一体： 

 多肽制剂是公司最主要的销售收入来源，销售收入 1.07 亿元，占比

88.56%，多肽原料药和客户太定制则是公司的业务补充。 

 在多肽制剂的产品构成中，目前的产品“三分天下”，注射用胸腺

五肽、注射用生长抑素、醋酸去氨加压素注射液是主要产品。 

 公司立足的多肽药物行业正出于朝阳发展期，国际上已经上市的多肽药物

有 50 多种，并有上百种多肽类新药进入临床前和临床研究阶段，不少多肽

药物上市后立即成为销售数亿美元的药品。我国多肽药物市场规模逐年扩

容，2006-2009 年 4 年平均复合增长率达到 20.68%，其中化学合成多肽药

物的复合年增长率则达到 28.59%。 
 公司的多肽药物产品品种齐全，公司主要产品市场占有率均在国内排名前

列。胸腺五肽，公司 2010 年的产品增长率达到 70%，收入近 5000 万元，

占公司销售收入的 46.22%，是目前最主要的收入来源；生长抑素是公司第

二大品种，公司连续三年牢牢占据市场份额第二，具有较强潜力；醋酸去

氨加压素 2010 年市场整体增速放缓，销售收入略有下降，但仍然占据市场

50%的份额。 
 公司保持较高的研发投入，在研产品储备丰富。爱啡肽、阿托西班、卡贝

缩宫素为国内独家，预计产品上市后有望成为重量级产品。 
 公司募投项目的建设主要用于扩充产能，将新建 3 条多肽药物制剂生产

线，多肽药物制剂中试平台的建设则将为公司“三位一体”的模式奠定发

展基石。 
 盈利预测和投资建议：在一定的假设基础上，我们预测公司 2011、2012、

2013 年 EPS 为 0.882 元、1.235 元、1.572 元，同比增长 66%、40%、

27%。按照 2011 年 30-35 倍估值，合理价格在 26.5-30.8 元。 
 风险提示：新产品进程不达预期；产品市场拓展不达预期；产品价格波

动； 

品种储备丰富的多肽制剂新星 上市定价（人民币）：26.50-31.00 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行价(元) 30.19

发行 A 股数量(百万股) 25.00
总股本(百万股) 100.00
国金化学制药指数 7541.52

沪深 300 指数 3311.07
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 翰宇药业新股研究

公司是具有优质成长性的化学合成多肽药物新星 

公司整体业绩增长较快 

 公司是国内化学合成多肽药物品种最多的企业之一，集原料药生产、制剂
生产及定制服务“三位一体”。2010 年销售收入总计 12193 万元，复合
增速 25.54%。净利润 5284.72 万元，复合增速 63.13%。 

公司产品毛利率水平较高 

 2010 年公司多肽制剂业务毛利 8307.72 万元，毛利率 77.41%，占公司综
合毛利率 90.58%。三大主要产品注射用胸腺五肽、注射用生长抑素、醋
酸去氨加压素注射液贡献总毛利率的 75.57%。 

 

多肽制剂是公司最主要的销售收入来源 

 2010 年公司多肽制剂销售收入 10731.66 万元，是公司最主要的收入来
源，占 88.56%份额。而多肽原料药和客户肽定制则是公司的业务补充。 

 在多肽制剂的产品构成中，目前的产品“三分天下”，三大主导产品注射
用胸腺五肽、注射用生长抑素、醋酸去氨加压素注射液合计占 88.4%份
额。其中醋酸去氨加压素注射液和注射用特利加压素两大多肽制剂是国内
首仿药品。 

图表 1：公司过去三年销售收入统计 图表 2：公司过去三年净利润水平统计 
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来源：国金证券研究所 招股说明书  

图表1：公司毛利率构成 图表2：公司综合毛利率较高 
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公司是一家股权较为集中的民营企业 

 本次发行前公司总股本 7500 万股，发行后总股份为 1 亿股。 

 公司的实际控制人是董事长曾少贵、副董事长曾少强及公司监事曾少彬，
他们为兄弟关系，发行后合计直接持有公司 49.69%的股份，占绝对的控
股地位。其他管理层通过丰成投资累计持有公司 4.02%的股份。 

 

公司所处的多肽药物行业正出于朝阳发展期 

 多肽是涉及生物体内各种细胞功能的生物活性物质，广泛运用在激素、神
经、细胞生长和生殖等各个领域。通常氨基酸链连接数量少于 100 个的成
为多肽，氨基酸数量 100 个以上的称为蛋白质。 

 目前多肽产品已经广泛运用于医药、食品、保健品、化妆品、生物材料等
众多领域。在医药领域开发出多种多肽疫苗、多肽诊断试剂、多肽芯片、
多肽药物等。 

图表 5：多肽制剂是公司主要的收入来源 图表 6：公司多肽制剂产品构成 
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来源：国金证券研究所，招股说明书  

图表3：公司股权结构图 
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 多肽药物副作用小、疗效好、消耗低、产出高，因此被国际众多制药巨头
作为新药研发的重要方向。目前主要通过化学合成、基因重组和动植物提
取中获得。动植物体内含量甚微，纯度也不够。基因重组则主要用于长肽
的制备。多肽药物中发展最快的是化学合成多肽药物。 

 多肽药物已成为医药领域增速最快的分支之一。不少药品一经问世即成为
重磅炸弹级产品。 

 2006 年全球蛋白质/多肽药物销售额已经超过 600 亿美元，2008 年销
售额在 750-800 亿美元，年增长率超过 20%。 

 国际上已经上市的多肽药物有 50 多种，并有上百种多肽类新药进入临
床前和临床研究阶段。不少多肽药物上市后立即成为销售数亿美元的
重磅药品。2009 年醋酸格拉替雷全球销售 31.8 亿美元，醋酸亮丙瑞
林销售 21.2 亿美元，醋酸戈舍瑞林达 11.4 亿美元。 

 我国多肽药物市场规模逐年扩容，2006 年开始市场销售额保持快速增
长，每年市场增速高于 15%，2006-2009 年 4 年平均复合增长率达到
20.68%，而化学合成多肽药物的复合年增长率则达到 28.59%。 

 

公司是国内化学合成多肽药物的龙头企业 

公司的多肽药物产品品种齐全，竞争优势显著 

 目前我国多肽药物主要以进口为主，国外产品占据了多肽药物的大部分市
场份额。国内上市的多肽药物 17 种，国内能生产的仅 11 种，众多品种均
来自进口。 

 国产多肽药物生产企业以动植物提取为主，通过化学合成生产多肽药物厂
商较少。除公司外，仅有海南中和、海南双成、北京双鹭等少数几家企
业，市场竞争相对缓和。 

 公司的多肽药物产品最齐全。根据下表可以看出，丰富的产品给公司带来
竞争优势。公司主要产品市场占有率均在国内排名前列。除进口辉凌制药
的产品，特利加压素为国内独家生产产品。 

图表4：多肽药物市场增速超过 15% 图表5：化学合成多肽药物市场规模 
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来源：国金证券研究所，招股说明书  
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公司主要多肽制剂产品市场份额占据前三 

 公司制剂产品主要包括胸腺五肽、注射用生长抑素、醋酸去氨加压素注射
液和注射用特利加压素。其中前三种产品的市场份额均名列前三，特利加
压素除从辉凌进口，国内为独家产品。 

 胸腺五肽： 

 胸腺五肽是免疫调节药物，适用于恶性肿瘤病人因放疗、化疗所致的
免疫低下；慢性乙肝患者；各种原发性或者继发性 T 细胞缺陷病和一
些自身免疫性疾病，适用症广泛。 

 胸腺五肽在我国医药市场中的用药规模逐年扩容，目前的销售额已经
超过 10 亿元，近三年增速放缓，但仍然以超过 20%的增长率扩张。 

 公司的胸腺五肽产品 2009 年以后进入 13 个省的医保增补目录，占据
全国 16.26%的份额，排名第三。公司 2010 年的产品增长率达到
70%，占公司销售收入的 46.22%，是目前最主要的收入来源。 

 公司目前主推的 10mg 规格的产品价格较高，并且受国家最高限价降
价因素影响不大，在陆续进入各地医保范围之后，公司的产品将继续
保持较快增长。预计未来三年仍将保持 20%的年均复合增长率。 

 生长抑素： 

 生长抑素能有效调节多种激素和神经递质释放，抑制细胞增殖、参与
认知等多种功能。在急性食道静脉曲张出血、严重急性胃溃疡或十二
指溃疡出血、出血性胃炎、胰腺外科、胰胆肠瘘的辅助治疗、糖尿病
酮症酸中毒等有广泛运用。 

 生长抑素每年用药增长率超过 15%，目前市场规模也接近 10 亿。生
长抑素是公司的第二大品种，占 2010 年总销售收入 26.26%。 

图表6：化学合成多肽药物主要生产厂商和产品 

胸腺五肽 胸腺法新 生长抑素 鲑降钙素 奥曲肽 缩宫素 曲普瑞林 去氨加压素特利加压素胰高血糖素
瀚宇药业        
海南中和      
海南双成   
成都地奥九 
北京双鹭    
成都天台山  
常四药  
长春一心  
来源：国金证券研究所 

图表 11：胸腺五肽市场规模保持一定的增速 图表 12：2010 年公司胸腺五肽销售额呈现快速增长 
 

来源：国金证券研究所 招股说明书  
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 生长抑素国内上市的品牌较多，以进口产品为主，瑞士雪兰诺公司的
产品占市场的主要份额，但公司连续三年牢牢占据市场份额第二。 

 我们认为，进口产品因价格高昂，国产产品在保证安全性的前提下逐
步侵蚀进口产品成为必然。因此公司的生长抑素仍然具有较强的潜
力。 

 醋酸去氨加压素注射液： 

 醋酸去氨加压素主要用于手术前后止血，相比同样止血的抑肽酶注射
液，具有更高效和安全的优势，逐步成为市场用药的主流。 

 去氨加压素 2007-2009 年三年间市场用药翻番，市场规模从 2007 年
的不足 1 亿上升到 2009 年的 2.76 亿元，三年的市场复合增长率达到
71.35%。 

 2009 年公司醋酸去氨加压素注射液以 46.07%的市场份额占据首位。
2010 年市场整体增速放缓，公司的销售收入略有下降，但仍然占据市
场 50%的份额。 

 

图表 13：生长抑素市场规模持续扩容 图表 14：公司生长抑素销售额增长高于行业增速 

 

 

来源：国金证券研究所 招股说明书  

图表 15：去氨加压素市场增速超过 50% 图表 16：公司去氨加压素销售规模保持稳定 
 

来源：国金证券研究所 招股说明书  
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公司有较丰富的新产品储备库，且结构合理 

 公司现有 10 多个多肽药物上市，已经取得国家新药证书 7 个，国家新药
临床试验批件 5 个，药品批准文号 45 个。还有十多个多肽药物正在研发
中，研究方向涉及心脑血管、肿瘤、免疫调节、老年痴呆、糖尿病等领
域，形成了结构合理、产品丰富的储备库。 

 爱啡肽：爱啡肽具有非常强大的抗血小板集聚作用，对于不稳定性心绞
痛、非 ST 段抬高的心肌梗死和冠脉介入治疗具有良好的疗效。1998 年在
美国上市，2007 年美国市场的销售额 3.32 亿美元。爱啡肽目前尚未在我
国市场生产和销售。公司开发的爱啡肽注射液上市后，具有垄断性优势。 

 阿托西班：阿托西班用于抑制宫缩，达到保胎的目的。早产是妇产科常见
的并发症之一，随着生活节奏和压力的加大，年轻人发生早产的几率成显
著上升的趋势。目前国内阿托西班注射液全部进口于瑞典辉凌，若产品进
入市场，将为公司业绩做出重要贡献。 

 卡贝缩宫素：国内市场上仅有辉凌公司的产品上市。进口产品价格昂贵，
目前列为国家医保乙类产品，作为抢救用。公司的卡贝缩宫素是国内首家
申报产品。相比进口产品，公司的产品具备价格优势和推广优势，产品的
市场前景看好。 

图表 17：公司三大多肽制剂产品市场份额占据前三 

胸腺五肽 2009 年 2008 年 2007 年
市场份额（排名）16.26%（第三） 19.39%（第二） 16.46%（第二）

生长抑素

市场份额（排名）13.13%（第二） 14.19%（第二） 15.33%（第二）

去氨加压素

市场份额（排名）46.07%（第一） 41.15%（第一） 23.16%（第三）
来源：国金证券研究所 招股说明书 

图表 18：公司在研产品储备品种多 

 序号  项目名称  类别  适应症  进展情况  拟达成目标

 1  爱啡肽及爱啡肽注射液  化药 3类  心血管疾病  已申请注册
 获得新药证书及药品注册
批件

 2  硫普罗宁片  化药 6类  保肝  已申请注册  获得药品注册批件

 3
 醋酸普兰林肽及醋酸普兰林
肽注射液  化药 3类  糖尿病  已申报临床  获得临床批件

 4  胸腺法新及注射用胸腺法新  化药 6类  免疫调节  已申请注册  获得药品注册批件

 5
 卡贝缩宫素及卡贝缩宫素注
射液  化药 6类

 助产，降低产后出
血  已申请注册  获得药品注册批件

 6  阿托西班及阿托西班注射液  化药3+6类  预防早产  即将申请注册  获得药品注册批件

 7  西曲瑞克及注射用西曲瑞克  化药3+6类  抗癌  即将申请注册  获得药品注册批件

 8  PP0301肽及其制剂  化药 1.1类  老年痴呆  临床前研究阶段  获得临床批件

 9  B0202合成肽及其制剂  化药 1.1类
 内毒素休克合并肝
损伤  临床前研究阶段  获得临床批件

 10  CB5005及其制剂  化药 1.1类  抗癌  临床前研究阶段  获得临床批件

 11  胸腺法新鼻喷剂  化药 2类  免疫调节  临床前研究阶段  获得临床批件

 12  奈西立肽及注射用奈西立肽  化药 3类  心血管疾病  临床前研究阶段  获得临床批件

 13  格拉替雷及注射用格拉替雷  化药 3类  免疫调节  临床前研究阶段  获得临床批件

 14
 注射用醋酸曲普瑞林缓释微
球  化药 6类  缓控释注射剂抗癌  临床前研究阶段  获得生产批件

 15  布舍瑞林及布舍瑞林注射液  化药 3类  前列腺癌、乳腺癌  临床前研究阶段  获得临床批件

 16  恩夫韦肽及注射用恩夫韦肽  化药3+6类  抗艾滋  临床前研究阶段  获得临床批件

 17  麝香蛸素及注射用麝香蛸素  化药 1类  降血压  临床前研究阶段  获得临床批件

来源：国金证券研究所，招股说明书 
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公司研发投入一直保持在较高水平 

 多肽药物行业是典型的“高投入、高风险、高产出、长周期”，公司始终
保持较高的研发投入。公司的研发力量非常强大，主要管理层均为技术出
身，掌握多肽药物最新的前沿发展趋势，研发队伍拥有一批海外回国博士
后、博士、硕士等高素质团队。 

 公司多肽研发中心承担多项国家、省级、市级研究课题。2010 年公司投入
1514.78 万元用于多肽药物研发，占营业收入的 12.42%。远高于同行业可
比上市公司最高水平。高投入保证了企业的领先优势。目前公司核心技术
水平已经居于国内领先、国际先进水平。 

 公司现有 10 多个多肽药物上市，还有 10 多个多肽药物正在研发中，研究
方向涉及心脑血管、肿瘤、免疫调节、老年痴呆、糖尿病等领域。在研产
品中有多个产品是国内独家品种。预计未来几年，每年都将有 2-3 个重量
级产品上市。 

 

公司未来有望逐步开拓海外市场 

 比伐卢定是公司定位于海外市场而开发的产品。2007-2009 年全球市场销
售额分别为 2.6 亿美元、3.5 亿美元和 4 亿美元，复合增速 24%，具有良
好的成长性。公司已经着手申请美国的 ANDA 文号，以此产品为契机，打
开原料药和制剂出口的大门。 

 多肽原料药主要生产商在欧美国家，目前公司原料药业务的市场也主要是
国际市场，但所占销售额仍然非常小。原料药销售没有中间环节，销售费
用低，利润水平很高。国内的原料药生产拥有巨大的价格优势，如果通过
相关国家监管机构的审批，将为公司的原料药出口提供新的空间。 

 

公司募投资金项目：扩产和研发 

 募投项目的建设主要用于扩充产能，将新建 3 条多肽药物制剂生产线，包
括激素类制剂生产线、非激素类多肽药物注射剂生产线和非激素类多肽药
物冻干粉针生产线。 

 公司现有产能为 1400 万支/年，仅能满足未来 2-3 年市场需求，募投
项目达产后蒋达到 3000 万支/年的产能，大大提高企业多肽药物生产
的能力。 

图表 19：公司近三年研发投入 图表 20：公司的研发投入比例相对较高 
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来源：国金证券研究所 招股说明书  
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 新的募投项目将按照欧美国家药政管理部门 GMP 要求来建设，也为
公司国际化的进程起到巨大促进作用，最终实现多肽制剂的海外上
市。 

 募投项目中多肽药物制剂中试平台的建设则将为公司“三位一体”的模式
奠定发展基石。中试平台将大大增强产品研发和生产能力，巩固现有的原
料药生产和客户肽定制优势。 

 

盈利预测 

 假设公司主要产品（胸腺五肽、生长抑素、去氨加压素）2011 年保持稳定
增长，增幅分别为 25%、25%、45%；特利加压素上市较晚，预计 2011
年放量；新产品中预计爱啡肽在 2012 年上市。 

 假设 2011 年开始海外市场能逐步打开，国际市场的认证取得通过以后，
未来 3 年保持 100%增长。 

 假设财务费用因为超募资金变负，所得税率随着优惠结束恢复到 15%，其
他财务指标保持稳定； 

 综上我们预测公司 2011、2012、2013 年 EPS 为 0.882 元、1.235 元、
1.572 元，同比增长 66%、40%、27%。按照 2011 年 30-35 倍估值，合
理价格在 26.5-30.8 元。 

 

图表 21：公司募投资金运用 

 序号  项目
 总投资
（万元）

 拟投入募集
资金（万元） T T+1 T+2

 1  多肽药物生产基地建设 28,300 28,300 7,000 12,800 8,500

 2
 多肽药物制剂中试技术平
台建设 3,130 3,130 1,000 1,500 630

 3
 其他与主营业务相关的运
营资金项目

来源：国金证券研究所，招股说明书 
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图表7：公司主要产品品类盈利预测 
项 目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

制剂合计   

 销售收入（万元） 4866.56 6116.55 8808.44 10731.66 17450 24320 30700

 增长率（YO Y ） 25.69% 44.01% 21.83% 62.60% 39.37% 26.23%

 毛利率 63.32% 70.51% 78.74% 77.41% 77.14% 77.69% 77.93%

 销售成本（万元） 1785.17 1803.72 1872.28 2424.12 3989.00 5426.00 6776.00

 增长率（YO Y ） 1.04% 3.80% 29.47% 64.55% 36.02% 24.88%

 毛利（万元） 3081.39 4312.83 6936.16 8307.54 13461.00 18894.00 23924.00

 增长率（YO Y ） 39.96% 60.83% 19.77% 62.03% 40.36% 26.62%

原料药   

 销售收入（万元） 52.41 146.17 26.87 37.74 150 300 500

 增长率（YO Y ） 178.90% -81.62% 40.45% 297.46% 100.00% 66.67%

 毛利率 6.12% 30.45% 81.75% 36.78% 45.00% 45.00% 40.00%

 销售成本（万元） 49.2 101.66 4.91 23.86 82.5 165 300

 增长率（YO Y ） 106.63% -95.17% 385.93% 245.78% 100.00% 81.82%

 毛利（万元） 3.21 44.51 21.96 13.88 67.50 135.00 200.00

客户肽

销售收入（万元） 701.19 1473.13 435.79 1348.15 2000 2500 3000

增长率（YO Y） 110.09% -70.42% 209.36% 48.35% 25.00% 20.00%

 毛利率 7.98% 61.22% 63.78% 63.05% 65.00% 65.00% 65.00%

 销售成本（万元） 645.22 571.23 157.82 498.2 700 875 1050

 增长率（YO Y ） -11.47% -72.37% 215.68% 40.51% 25.00% 20.00%

 毛利（万元） 55.97 901.9 277.97 849.95 1300 1625 1950

海外市场

销售收入 300 600 1200

毛利率 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本 180 360 720

总收入 5620.16 7735.85 9271.1 12117.55 19900 27720 35400

总成本 2479.59 2476.61 2035.01 2946.18 4951.5 6826 8846

毛利 3140.57 5259.24 7236.09 9171.37 14948.5 20894 26554

平均毛利率 55.88% 67.99% 78.05% 75.69% 75.12% 75.38% 75.01%
 

来源：国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 77 93 122 199 277 354 货币资金 45 81 84 699 603 608

    增长率 19.8% 31.5% 63.2% 39.3% 27.7% 应收款项 11 13 24 27 38 49

主营业务成本 -25 -20 -29 -51 -72 -92 存货 13 18 17 28 39 51

    %销售收入 32.0% 21.9% 24.2% 25.8% 25.8% 26.1% 其他流动资产 0 0 9 17 23 30

毛利 53 72 92 148 206 262 流动资产 69 113 133 772 704 737

    %销售收入 68.0% 78.1% 75.8% 74.2% 74.2% 73.9%     %总资产 50.8% 61.7% 62.5% 73.9% 60.1% 55.1%

营业税金及附加 0 0 0 0 -1 -1 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 51 50 54 248 433 558

营业费用 -6 -11 -14 -22 -30 -39     %总资产 37.3% 27.5% 25.5% 23.7% 37.0% 41.7%

    %销售收入 8.0% 11.4% 11.5% 11.0% 11.0% 11.0% 无形资产 16 19 22 22 31 40

管理费用 -19 -19 -24 -35 -42 -46 非流动资产 67 70 80 273 466 600

    %销售收入 24.6% 21.0% 19.8% 17.5% 15.0% 13.0%     %总资产 49.2% 38.3% 37.5% 26.1% 39.9% 44.9%

息税前利润（EBIT） 27 42 54 91 133 176 资产总计 137 182 213 1,045 1,170 1,338

    %销售收入 35.0% 45.6% 44.3% 45.5% 48.0% 49.7% 短期借款 0 29 0 0 0 0

财务费用 -1 0 -1 8 9 6 应付款项 30 15 8 15 20 26

    %销售收入 1.8% 0.0% 0.5% -4.1% -3.4% -1.8% 其他流动负债 7 11 7 11 15 20

资产减值损失 -1 -2 -1 0 0 0 流动负债 37 54 16 26 36 46

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 17 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 37 55 32 26 36 47

营业利润 25 40 52 98 142 182 普通股股东权益 99 128 181 1,019 1,134 1,291

  营业利润率 32.3% 43.0% 42.7% 49.4% 51.3% 51.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -3 -2 3 3 3 3 负债股东权益合计 137 182 213 1,045 1,170 1,338

税前利润 22 38 55 101 145 185
    利润率 28.9% 41.2% 45.0% 51.0% 52.4% 52.2% 比率分析

所得税 -2 -3 -2 -13 -22 -28 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 11.1% 7.3% 3.6% 13.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 20 35 53 88 123 157 每股收益 #VALUE! 0.472 0.705 0.882 1.235 1.572

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.512 1.703 2.408 10.188 11.340 12.912

归属于母公司的净利 20 35 53 88 123 157 每股经营现金净流 0.697 0.348 0.729 0.834 1.180 1.616

    净利率 25.7% 38.1% 43.3% 44.3% 44.5% 44.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.01% 27.69% 29.26% 8.66% 10.89% 12.17%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 14.54% 19.38% 24.82% 8.44% 10.55% 11.75%

净利润 20 35 53 88 123 157 投入资本收益率 24.29% 24.97% 28.82% 7.73% 9.96% 11.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 4 8 8 8 16 26 主营业务收入增长率 37.65% 19.85% 31.51% 63.21% 39.30% 27.71%

非经营收益 1 1 -1 -1 -3 -3 EBIT增长率 79.64% 55.79% 27.81% 67.69% 46.86% 32.24%

营运资金变动 20 -19 -5 -12 -18 -19 净利润增长率 30.37% 78.09% 49.43% 66.92% 39.98% 27.30%

经营活动现金净流 46 26 55 83 118 162 总资产增长率 134.46% 33.63% 16.67% 390.85% 11.97% 14.35%

资本开支 -60 -9 -23 -200 -206 -157 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 38.6 35.5 46.8 40.0 40.0 40.0

其他 5 0 0 0 0 0 存货周转天数 211.2 283.4 215.6 200.0 200.0 200.0

投资活动现金净流 -56 -9 -23 -201 -206 -157 应付账款周转天数 62.4 54.7 25.6 25.0 25.0 25.0

股权募资 56 22 0 750 -8 0 固定资产周转天数 183.7 185.9 145.5 167.3 232.2 259.3

债权募资 0 29 -29 -17 0 1 偿债能力

其他 -4 -31 -2 0 0 0 净负债/股东权益 -44.94% -40.74% -46.28% -68.61% -53.15% -47.03%

筹资活动现金净流 52 20 -31 733 -8 1 EBIT利息保障倍数 19.4 -2,743.1 87.6 -11.2 -14.1 -28.2

现金净流量 42 37 1 615 -96 6 资产负债率 27.33% 29.99% 15.17% 2.50% 3.07% 3.49%

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                                                                                                          

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 翰宇药业新股研究

定价区间的说明： 
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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