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 甘精上市，开启新征程  
通化东宝(600867) 
甘精胰岛素获批上市 

2019 年 12 月 11 日公司发布公告，甘精胰岛素正式获批上市，自此开启三
代胰岛素时代。公司在胰岛素领域深耕多年，具有广泛的医生与患者基础，
考虑到去库存后二代胰岛素的良性增长（未来 3 年销售+10%-13%）与三
代上市贡献增量，公司业绩有望迎来拐点。我们维持 2019-2021 年 EPS

为 0.45/0.55/0.68 元，给予 2020 年 29-31 倍 PE（二轮集采品种扩围超预
期，板块估值下行，公司为胰岛素龙头享受溢价，高于可比公司均值 29x），
给予目标价 15.95-17.05 元，维持买入评级。 

 

胰岛素龙头更进一步，二三代产品协同发展 

甘精胰岛素为经典的长效胰岛素制剂，2018 年原研企业赛诺菲全球销售额
为 49.95 亿美元。PDB 数据库显示，2018 年甘精胰岛素样本医院销售额
为 8.7 亿元，我们假设以 5 倍放大，则终端市场规模约为 43 亿元，其中原
研赛诺菲占据 77.1%的市场份额，甘李药业与珠海联邦分别占据 22.5%和
0.4%的份额。公司在胰岛素领域积淀深厚，强大的基层销售能力叠加甘精
胰岛素进入 18 版基药目录，甘精胰岛素有望快速放量贡献业绩，我们预计
2020 年销售有望超过 1 亿元。 

 

胰岛素集采：武汉率先试点，效果有待观察 

2019 年 12 月 9 日，武汉发布《武汉市 2019 年第一批药品集中带量采购
实施细则》，首次将胰岛素纳入集采。我们认为在当前价格全国联动的形势
下，武汉集采效果有待观察：1）武汉市胰岛素使用量占比较小（2018 年
PDB 数据（下同）：湖北省采购金额占比仅为 5.5%），预计价格降幅较为
温和；2）与普药不同，胰岛素仍需销售推广与售后服务。在未来降价的大
背景下，由于三代整体用药金额占比更高（81%）且更贵（2019 年最新招
标价同规格三代价格约为二代 3-4 倍），三代胰岛素或将面临较大压力，但
公司有望凭借产能优势持续攫取市场份额。 

 

胰岛素领域全布局，研发逐步落地 

公司为国内胰岛素龙头企业，深度布局胰岛素管线并辐射至全降糖领域，
研发逐步进入收获期：1）门冬胰岛素申请上市，门冬 50 已完成 3 期临床，
30 处于 3 期临床入组后期阶段；2）超速效型胰岛素类似物和胰岛素基础
餐时组合已完成处方筛选工作，预计 1H20 申报临床；3）地特胰岛素、赖
脯胰岛素与精蛋白锌重组赖脯胰岛素预混（25R/50R）当前处于临床试验
筹备阶段；5）利拉鲁肽研发位于国内第一梯队,当前处于 3 期临床入组阶
段；6）口服降糖药西格列汀/西格列汀二甲双胍已报产。 

 

风险提示：胰岛素全国集采的风险，胰岛素产品大幅降价的风险，二代胰
岛素基层增速下滑的风险，产品研发进展低于预期的风险 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,034 

流通 A 股 (百万股) 2,034 

52 周内股价区间 (元) 11.20-19.25 

总市值 (百万元) 24,530 

总资产 (百万元) 5,340 

每股净资产 (元) 2.46  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,545 2,693 2,820 3,280 3,886 

+/-%  24.75 5.80 4.71 16.33 18.48 

归属母公司净利润 (百万元) 836.55 838.61 923.34 1,124 1,377 

+/-%  30.52 0.25 10.10 21.77 22.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.41 0.45 0.55 0.68 

PE (倍) 29.32 29.25 26.57 21.82 17.81  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营指标概览 

 

图表1： 公司营业收入  图表2： 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司销售毛利率、净利率和费用率  图表4： 公司各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司资产负债率  图表6： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 可比公司估值表（更新至 20191211） 

公司 代码 收盘价(元) 总市值 EPS(元) P/E（x） EPS CAGR(%) 

  （2019/12/11） （亿元） 19E 20E 21E 19E 20E 21E 2019E-2021E 

长春高新 000661 440.09 880 7.47 10.18 13.04 59 43 34 32% 

华兰生物 002007 33.40 469 1.02 1.22 1.41 33 27 24 18% 

安科生物 300009 14.76 155 0.34 0.45 0.59 44 33 25 32% 

华东医药 000963 22.85 400 1.59 1.93 2.32 14 12 10 21% 

平均       45 29 28 27% 

注：可比公司增加同为糖尿病龙头公司的华东医药 

资料来源：Wind 一致预测、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表8： 通化东宝历史 PE-Bands  图表9： 通化东宝历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,240 2,273 2,900 3,795 4,899 

现金 336.44 355.98 979.87 1,553 2,214 

应收账款 544.01 557.74 688.98 894.60 1,165 

其他应收账款 12.55 46.76 48.96 56.96 67.49 

预付账款 47.21 27.09 128.45 134.90 156.58 

存货 973.92 901.02 400.57 451.40 526.16 

其他流动资产 325.85 384.64 652.80 703.26 769.70 

非流动资产 2,513 3,190 3,110 3,006 2,886 

长期投资 302.37 290.04 290.04 290.04 290.04 

固定投资 1,162 1,116 1,427 1,711 1,967 

无形资产 97.44 239.33 359.82 462.15 549.06 

其他非流动资产 951.02 1,545 1,033 542.84 80.38 

资产总计 4,753 5,463 6,010 6,800 7,785 

流动负债 174.99 691.40 721.05 834.70 986.80 

短期借款 0.00 450.00 471.19 548.13 649.45 

应付账款 61.29 131.96 133.94 150.37 174.53 

其他流动负债 113.70 109.44 115.93 136.20 162.82 

非流动负债 40.31 37.66 37.66 37.66 37.66 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 40.31 37.66 37.66 37.66 37.66 

负债合计 215.30 729.06 758.71 872.35 1,024 

少数股东权益 9.57 9.98 10.33 10.76 11.28 

股本 1,711 2,034 2,034 2,034 2,034 

资本公积 1,215 932.89 937.71 937.71 937.71 

留存公积 1,599 1,753 2,269 2,946 3,777 

归属母公司股东权益 4,528 4,724 5,241 5,917 6,749 

负债和股东权益 4,753 5,463 6,010 6,800 7,785  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,545 2,693 2,820 3,280 3,886 

营业成本 644.46 745.03 756.18 848.95 985.38 

营业税金及附加 16.85 20.15 21.10 24.54 29.08 

营业费用 622.97 701.02 766.96 885.65 1,042 

管理费用 261.01 261.11 328.22 344.42 361.44 

财务费用 14.00 10.34 8.14 5.11 4.75 

资产减值损失 19.28 6.06 (132.87) (132.87) (132.87) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (16.47) (18.04) (19.77) (21.65) (23.72) 

营业利润 986.17 992.98 1,092 1,326 1,621 

营业外收入 0.11 1.80 1.80 1.80 1.80 

营业外支出 13.29 17.25 17.25 17.25 17.25 

利润总额 972.98 977.53 1,076 1,311 1,605 

所得税 132.88 138.61 152.62 185.83 227.64 

净利润 840.10 838.92 923.69 1,125 1,378 

少数股东损益 3.54 0.32 0.35 0.43 0.52 

归属母公司净利润 836.55 838.61 923.34 1,124 1,377 

EBITDA 1,167 1,138 1,157 1,432 1,767 

EPS (亿元，基本) 0.41 0.41 0.45 0.55 0.68  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 24.75 5.80 4.71 16.33 18.48 

营业利润 33.48 0.69 9.95 21.46 22.23 

归属母公司净利润 30.52 0.25 10.10 21.77 22.50 

获利能力 (%)      

毛利率 74.68 72.33 73.18 74.12 74.65 

净利率 32.87 31.14 32.75 34.28 35.44 

ROE 19.76 18.13 18.53 20.15 21.75 

ROIC 20.69 18.32 16.61 20.50 24.54 

偿债能力      

资产负债率 (%) 4.53 13.34 12.62 12.83 13.16 

净负债比率 (%) 0 61.72 62.10 62.83 63.39 

流动比率 12.80 3.29 4.02 4.55 4.96 

速动比率 7.24 1.98 3.47 4.01 4.43 

营运能力      

总资产周转率 0.54 0.53 0.49 0.51 0.53 

应收账款周转率 5.12 4.89 4.52 4.14 3.77 

应付账款周转率 8.49 7.71 5.69 5.97 6.07 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.41 0.45 0.55 0.68 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.43 0.55 0.53 0.62 

每股净资产(最新摊薄) 2.23 2.32 2.58 2.91 3.32 

估值比率      

PE (倍) 29.32 29.25 26.57 21.82 17.81 

PB (倍) 5.42 5.19 4.68 4.15 3.63 

EV_EBITDA (倍) 21.03 21.56 21.21 17.13 13.88  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 961.19 876.94 1,128 1,079 1,264 

净利润 836.55 838.61 923.34 1,124 1,377 

折旧摊销 167.67 172.35 209.66 255.50 298.60 

财务费用 14.00 10.34 8.14 5.11 4.75 

投资损失 (16.47) (18.04) (19.77) (21.65) (23.72) 

营运资金变动 (65.01) (34.73) 138.72 (151.90) (260.20) 

其他经营现金 24.45 (91.59) (132.52) (132.44) (132.35) 

投资活动现金 (106.49) (749.71) (109.94) (129.24) (155.06) 

资本支出 185.50 773.07 129.71 150.89 178.78 

长期投资 (56.00) 11.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (23.00) (34.36) (19.77) (21.65) (23.72) 

筹资活动现金 (758.19) (207.69) (393.75) (376.07) (448.83) 

短期借款 (410.00) 450.00 21.19 76.94 101.32 

长期借款 (60.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 289.36 322.69 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 12.86 (281.89) 4.83 0.00 0.00 

其他筹资现金 (590.42) (698.49) (419.77) (453.02) (550.14) 

现金净增加额 96.50 (80.47) 623.89 573.62 660.44  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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