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二代胰岛素收入略增，静待三代胰岛素获批上市 
 
                                                                               2019 年 04 月 22 日 

 

事件：近日，通化东宝布 18 年年报，2018 年公司实现营业收入 26.93 亿元，较上年同期增长 5.8％；实现归属母公司股东净

利润 8.39 亿元，较上年同期增长 0.25%。 

点评： 

 二代胰岛素受渠道去库存影响，收入和销量略增。2018 年二代人胰岛素销售收入为 19.41 亿元，同比增长 1.01%；毛利

率为 86.72%，同比减少 1.89 个百分点；销量为 4702.36 万支，同比增加 0.65%。公司是国内二代胰岛素龙头企业，人

胰岛素市场占有率高达 25%，仅次于诺和诺德。2018 年三季度及四季度，受渠道去库存影响，收入同比下滑。 

 静待三代胰岛素（甘精和门冬）获批上市。公司于 2011 年开始研发三代胰岛素（甘精胰岛素、门冬胰岛素、地特胰岛素、

赖脯胰岛素），至今已经提交 12 个品种的注册申请。甘精胰岛素临床试验数据已于 2018 年 12 月完成核查，现等待最终

的生产现场检查；门冬胰岛素于 2019 年 3 月申报注册生产，并于 2019 年 4 月 10 日获得受理；门冬胰岛素 30 注射液处

于 III 期临床试验入组阶段，门冬胰岛素 50 注射液处于 III 期临床试验中，目前已完成入组；地特胰岛素和赖脯胰岛素处

于临床试验筹备阶段。目前，国内甘李药业和珠海联邦制药两家企业甘精胰岛素已经上市销售；门冬胰岛素国内生产企

业暂无产品上市。 

 其他药品研发正常推进。2018 年公司与法国 Adocia 公司合作开发第四代胰岛素，其中超速效型胰岛素类似物

（THDB0206）已完成处方筛选工作，计划 2019 年底前完成临床前药学和药物毒理研究。公司利拉鲁肽注射液于 2018

年 9 月取得临床试验批件，现处于 III 期临床试验中。参股公司特宝生物 Y 型 PEG 化重组人粒细胞刺激因子注射液（治

疗放化疗引起的粒细胞减少症）已完成 II 期临床试验；Y 型 PEG 化重组人生长激素注射液（主要用于治疗儿童和成人生

长激素缺乏症）处于 II/III 期临床试验中。 

 盈利预测及评级：按照公司当前股本计算，我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.44 元、0.53 元、0.62 元。

维持公司“增持”评级。 

 风险因素：二代胰岛素销量下滑；三代胰岛素类似物上市进度不及预期；产品价格下滑风险；股权质押爆仓风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,545.32 2,692.93 2,945.29 3,409.58 3,904.39 

增长率 YoY % 24.75% 5.80% 9.37% 15.76% 14.51% 

归属母公司净利润(百万元) 836.55 838.61 900.02 1,072.71 1,256.99 

增长率 YoY% 30.52% 0.25% 7.32% 19.19% 17.18% 

毛利率% 74.68% 72.33% 72.89% 73.65% 74.45% 

净资产收益率 ROE% 19.76% 18.13% 18.11% 18.64% 18.17% 

EPS(摊薄)(元)  0.41   0.41   0.44   0.53   0.62  

市盈率 P/E(倍)  39   39   37   31   26  

市净率 P/B(倍)  7.29   6.99   6.33   5.25   4.37  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 4 月 19 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,239.98 2,273.23 2,953.19 3,814.83 4,787.37  营业总收入 2,545.32 2,692.93 2,945.29 3,409.58 3,904.39 

货币资金 336.44 355.98 913.13 1,547.18 2,286.30  营业成本 644.46 745.03 798.58 898.43 997.52 

应收票据 1.51 40.85 44.68 51.72 59.23 
 营业税金及附加 16.85 20.15 22.03 25.51 29.21 

应收账款 544.01 557.74 610.00 706.16 808.64  销售费用 622.97 701.02 766.72 887.58 1,016.39 

预付账款 47.21 27.09 29.04 32.67 36.27 
 管理费用 261.01 163.46 178.78 206.96 236.99 

存货 973.92 901.02 965.79 1,086.55 1,206.38  研发费用 0.00 97.65 106.80 123.64 141.58 

其他 336.89 390.55 390.55 390.55 390.55  财务费用 14.00 10.34 23.07 18.81 13.93 
非流动资产 2,512.74 3,190.10 3,020.75 3,263.83 3,581.14  减值损失合计 19.28 6.06 7.67 8.53 9.06 

长期股权投资 302.37 290.04 290.04 290.04 290.04  投资净收益 16.47 18.04 6.73 13.75 12.84 

固定资产（合计） 1,161.91 1,116.00 1,253.30 1,608.76 1,686.24  其他 2.93 25.72 13.74 19.12 16.43 

无形资产 97.44 239.33 228.53 153.39 13.90 
 营业利润 986.17 992.98 1,062.12 1,272.99 1,488.98 

其他 951.02 1,544.73 1,248.87 1,211.63 1,590.95  营业外收支 -13.19 -15.45 -2.87 -10.50 -9.61 

资产总计 4,752.72 5,463.33 5,973.94 7,078.66 8,368.51  利润总额 972.98 977.53 1,059.25 1,262.49 1,479.37 

流动负债 174.99 691.40 708.45 740.05 772.43  所得税 132.88 138.61 158.89 189.37 221.91 

短期借款 0.00 450.00 450.00 450.00 450.00 
 净利润 840.10 838.92 900.36 1,073.12 1,257.47 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 3.54 0.32 0.34 0.41 0.48 

应付账款 61.29 131.96 141.45 159.13 176.68  归属母公司净利润 836.55 838.61 900.02 1,072.71 1,256.99 

其他 113.70 109.44 117.00 130.92 145.75  EBITDA 1,156.14 1,162.70 1,406.74 1,704.96 2,006.71 

非流动负债 40.31 37.66 37.66 37.66 37.66  EPS (当年)(元) 0.49  0.41  0.44  0.53  0.62  

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

其他 40.31 37.66 37.66 37.66 37.66 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 215.30 729.06 746.11 777.71 810.09  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 9.57 9.98 10.32 10.73 11.21  经营活动现金流 961.19 876.94 1,134.53 1,304.96 1,570.06 

归属母公司股东权益 4,527.85 4,724.29 5,217.51 6,290.22 7,547.21  净利润 840.10 838.92 900.36 1,073.12 1,257.47 

负债和股东权益 4,752.72  5,463.33  5,973.94  7,078.66  8,368.51  
 折旧摊销 167.67 172.35 321.87 416.84 501.72 

       财务费用 15.48 12.81 25.62 25.62 25.62 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -16.47 -18.04 -6.73 -13.75 -12.84 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -61.92 -37.50 -113.43 -204.53 -210.10 

营业总收入 2,545.32 2,692.93 2,945.29 3,409.58 3,904.39  其它 16.32 -91.61 6.83 7.65 8.20 

同比（%） 24.75% 5.80% 9.37% 15.76% 14.51%  投资活动现金流 -106.49 -749.71 -498.06 -645.28 -805.32 

归属母公司净利润 836.55 838.61 900.02 1,072.71 1,256.99 
 资本支出 -185.33 -767.70 -504.79 -659.03 -818.16 

同比（%） 30.52% 0.25% 7.32% 19.19% 17.18%  长期投资 1,321.18 536.00 6.73 13.75 12.84 

毛利率（%） 74.68% 72.33% 72.89% 73.65% 74.45% 
 其他 -1,242.34 -518.00 0.00 0.00 0.00 

ROE% 19.76% 18.13% 18.11% 18.64% 18.17%  筹资活动现金流 -758.19 -207.69 -432.42 -25.62 -25.62 

EPS (摊薄)(元)  0.41   0.41   0.44   0.53   0.62  
 吸收投资 34.29 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  39   39   37   31   26   借款 -491.31 448.69 0.00 0.00 0.00 

P/B  7.29   6.99   6.33   5.25   4.37  
 支付利息或股息 299.87 355.71 432.42 25.62 25.62 

EV/EBITDA 24.02  28.78  23.79  19.63  16.67   现金流净增加额 96.50  -80.47  204.05  634.05  739.12  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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