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观点 1：医保新进入省份放量与多科室推广促贝科能增速靓丽 

目前贝科能除上海和浙江两个省份之外，已累计多批次进入了 29 个省份的医保目录，各地区医保的招标及

新进入省份的销售逐步放量使贝科能 12 年销售收入增速在 70%左右。各地医保目录中将贝科能分类为消化

系统用药中的肝病辅助治疗药物及循环系统系列用药，但在临床各科室使用过程中，肿瘤，消化及心胸外科

等科室均有较广泛的使用。我们认为贝科能各科室的广泛适用性及独家品种出厂价及中标价间的代理费用空

间是贝科能迅速成长为大品种的核心竞争因素。未来在北京，上海等医保费用较为紧张的区域及医院，贝科

能增速有可能逐步放缓，但对于非一线省份及地区的三级及二级医院，贝科能的广泛科室用途及有利的营销

价差优势有望使该产品继续保持高速增长。 

图 1：贝科能销售收入（万元）                             图 2：100 单位 /0.1mg贝科能各省中标价格 
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资料来源：东兴证券研究所整理                                           资料来源: 搜搜网，东兴证券研究所整理     

观点 2： 现有二线产品收入基数小增速快，但多为成熟品种空间有限 

2012 年公司立生素，欧宁，欣吉尔等二线产品整体共实现收入约 3.9 亿元，同比增长了 20%以上。二线产

品整体随着各地区的铺货以及医保目录的进入使多个品种实现了 30-40%的增长，但我们认为胸腺五肽，紫

杉醇，重组人粒细胞刺激因子等产品为进入市场多年且市场份额格局已基本稳定的成熟品种，近些年二线产

品由于收入基数较小，保持了较快的增速，但未来销售收入规模进一步增大后预计将保持平稳增长。 

观点 3： 重磅新药储备丰富，相关今明两年研发上市进展有望进一步催化股价 

公司多年来通过合作和股权投资等多种方式储备了多个重磅新药品种，未来这些品种的相关研发临床进度及

在国内外医药市场的拓展有可能在公司业绩稳步增长的基础上使公司的股价得到进一步的催化。今年上半年

脑瘤治疗产品替莫唑胺有望上市，而另两个重磅品种骨髓瘤特效药来那度胺及达沙替尼有望在今年或 14 年

陆续取得阶段性的进一步进展。 
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结论： 

12 年贝科能与二线产品群收入增速较好， 医保目录新进入省份与多学科推广促销售放量，我们认为贝科能

未来在一线城市的销售收入增速由于医保控费等影响销量有放缓的可能，但对于二三线城市及新进入医保省

份地区及科室收入规模有望进一步提升。公司肿瘤及其他类别专科药产品线布局完善，二线及在研产品梯队

性较好， 除贝科能外未来业绩潜在的增长点及股价催化因素也较多。预计 2013-2014 年公司的 EPS 分别

为 1.90 元及 2.56 元，对应 PE 为 32 倍及 24 倍，给予“推荐”评级。 

表 2：盈利预测和估值(百万元) 

万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 622.77  951.20  1,339.11  1,763.89  

(+/-)% 36.02% 52.74% 40.78% 31.72% 

经营利润（EBIT）  602.10  602.35  847.93  1,123.27  

(+/-)% 109.03% 0.04% 40.77% 32.47% 

净利润 523.34  504.28  724.56  972.53  

(+/-)% 91.90% -3.64% 43.68% 34.22% 

每股净收益（元） 1.377  1.325  1.903  2.555  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

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

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资

料，我公司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

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征

价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，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

等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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）： 
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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。 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司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任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，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

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

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）： 

东兴证券版权所有发送给外送报告地址.泰信基金:research@ftfund.com p6



东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES  

东兴证券股份有限公司调研快报 
通化东宝（600867）调研报告：业绩稳健，期待未来二代，三代产品齐发力 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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。 
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