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证券研究报告：点评报告 

 生物制品 通化东宝 (600867) 维持 

报告原因： 中报业绩预告 
人胰岛素继续高增长，下半年开始基药效应将

逐步显现 增持 

2013 年 7 月 16 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 7 月 15 日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 16.89  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 16.95/6.26 2012A 991.53 357.30 62.71 0.08 209.1 

市净率 6.45 2013E 1285.02 382.89 281.97 0.30 55.8 

市盈率 183 2014E 1632.53 443.51 403.52 0.43 39.0 

流通 A 股市值（百万元） 15732.36 2015E 2020.88 524.24 539.48 0.58 29.2 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 事件：2013 年 7 月 15 日晚，公司公布 2013 年半年度业绩预增公告，

上半年实现归属于母公司的净利润比上年同期增长 50%-60%，在 1.16 亿

元-1.24 亿元之间，EPS 在 0.12 元-0.13 元之间。 

 

 受益于深耕基层策略，人胰岛素继续高增长。得益于公司深耕基层的

策略以及培训基层医生的卓见成效，公司上半年高增长主要是人胰岛素

继续在基层放量，我们预计增长在 35%左右,同时随着销售规模扩大胰岛

素产能利用率稳步提升，毛利率继续提升，此外随着公司基层营销建设

的逐步成熟期间费用率有所下降从而带动公司净利润的大幅提升。我国

糖尿病患者的数量庞大且诊疗率低，加上胰岛素行业的高壁垒且行业竞

争格局良好，公司是国产胰岛素龙头企业，预计在未来几年能充分受益

该行业的高景气。 

 下半年开始将逐步显现基药效应，公司是最大受益者。3 月份国家将

人胰岛素纳入新版基药目录，下半年开始全国各地将陆续进入新一轮的

招标，综合公司的基层市场优势和产品性价比显著的特性来看，我们认

为公司将是人胰岛素进基药的最大受益者，下半年开始将会逐步显现基

药效应，预计人胰岛素将会进入加速放量的阶段。 

 大股东再度增持体现对公司长远发展的坚定信心。2013 年 6 月 21 日，

大股东东宝实业集团耗资 8356.39 万元以均价 13.30 元/股增持 628.3

万股公司股份，增持后东宝实业集团共持有公司 3.36 亿股份，持股比例

达到 36.06%，我们认为大股东在高价位增持显示了对公司长远发展的坚

定信心。 

 业绩与评级。我们预计 13-15 年公司实现净利润 2.82 亿元、4.04 亿元、

5.39 亿元，分别同比增长 349.6%、43.1%、 33.7%，对应 EPS 为 0.30

元、0.43 元、0.58 元。我们长期看好国内糖尿病药物市场的巨大空间，

公司是国内胰岛素龙头企业，将是人胰岛素进入新基药的最大受益者，

我们维持“增持”评级。 

 风险提示。短期估值压力较大面临调整的风险；基层市场拓展低于预

期；新进入者增多导致市场竞争加剧的风险；新产品研发进展低于预期。 

基础数据:  2013 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 2.62 

资产负债率% 18.16 

总股本/流通 A 股(百万) 931.46/931.46 

流通 B 股/H 股（百万）  
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/07/15

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 784.50 991.53 1,285.02 1,632.53 2,020.88 现金 243.97 124.60 256.00 320.00 384.00

YOY(%) 23.0% 26.4% 29.6% 27.0% 23.8% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 295.40 357.30 382.89 443.51 524.24 应收款项净额 466.74 387.85 502.65 638.59 790.49

 营业税金及附加 4.75 7.41 9.64 12.24 15.16 存货 197.78 232.99 233.04 264.21 320.93

销售费用 281.73 351.57 385.51 473.43 565.85 其他流动资产 145.44 123.16 159.61 202.78 251.02

占营业收入比 ( %) 35.9% 35.5% 30.0% 29.0% 28.0% 流动资产总额 1,053.93 868.60 1,151.31 1,425.58 1,746.44

 管理费用 139.21 132.64 167.05 212.23 262.71 固定资产净值 1,109.59 1,111.43 1,289.23 1,379.45 1,335.73

占营业收入比 ( %) 17.7% 13.4% 13.0% 13.0% 13.0% 减:资产减值准备 (23.48) (78.76) (91.36) (97.75) (94.65)

 EBIT 54.74 133.70 337.16 488.35 650.16 固定资产净额 1,086.11 1,032.67 1,197.87 1,281.70 1,241.08

 财务费用 14.46 14.25 22.14 28.21 26.89 工程物资 1.00 0.74 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 1.8% 1.4% 1.7% 1.7% 1.3% 在建工程 0.01 199.75 44.24 77.93 26.69

 资产减值损失 (23.48) (78.76) (2.00) (2.00) (2.00) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 406.32 8.26 8.00 8.00 8.00 固定资产总额 1,087.12 1,233.16 1,242.11 1,359.63 1,267.77

营业利润 423.12 48.95 321.02 466.14 629.27 无形资产 69.46 69.15 66.38 63.62 60.85

 营业外净收入 3.76 18.11 18.00 18.00 18.00 长期股权投资 121.11 145.51 169.91 194.31 218.71

利润总额 426.89 67.06 339.02 484.14 647.27 其他长期资产 45.72 63.70 63.70 63.70 63.70

 所得税 63.90 7.42 50.85 72.62 97.09 资产总额 2,377.34 2,380.12 2,693.40 3,106.84 3,357.47

所得税率 ( %) 15.0% 11.1% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 63.00 79.00 188.02 303.23 153.84

净利润 362.99 59.64 288.17 411.52 550.18 应付款项 37.76 30.77 30.78 34.89 42.38

占营业收入比 ( %) 46.3% 6.0% 22.4% 25.2% 27.2% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 (1.00) (3.06) (6.20) (8.00) (10.70) 其他流动负债 62.61 26.26 28.65 34.56 41.83

归属母公司净利润 363.98 62.71 281.97 403.52 539.48 流动负债 163.37 136.03 247.46 372.68 238.05

YOY(%) 104.1% -82.8% 349.6% 43.1% 33.7% 长期借款 122.00 238.75 238.75 238.75 238.75

EPS（元） 0.47 0.08 0.30 0.43 0.58 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 14.00 14.14 14.28 14.42 14.56

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 299.37 388.92 500.49 625.85 491.36

成长能力 少数股东权益 31.94 29.49 33.83 39.43 46.92

营业收入 23.0% 26.4% 29.6% 27.0% 23.8% 股东权益 2,046.03 1,961.70 2,159.08 2,441.54 2,819.18

营业利润 122.3% -88.4% 555.8% 45.2% 35.0% 负债和股东权益 2,377.34 2,380.11 2,693.39 3,106.83 3,357.46

净利润 104.1% -82.8% 349.6% 43.1% 33.7%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 62.3% 64.0% 70.2% 72.8% 74.1% 税后利润 363.98 62.71 281.97 403.52 539.48

净利率(%) 46.3% 6.0% 22.4% 25.2% 27.2% 加：少数股东损益 0.95 -5.23 4.34 5.60 7.49

ROE(%) 17.8% 3.2% 13.1% 16.5% 19.1% 公允价值变动 23.48 78.76 2.00 2.00 2.00

ROA(%) 15.3% 2.6% 10.5% 13.0% 16.1% 折旧和摊销 106.67 107.60 129.22 156.85 175.73

偿债能力 营运资金的变动 -118.15 60.06 -136.17 -193.72 -245.06

流动比率 6.45 6.39 4.65 3.83 7.34 经营活动现金流 376.93 303.90 281.37 374.25 479.63

速动比率 5.24 4.67 3.71 3.12 5.99 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 12.6% 16.3% 18.6% 20.1% 14.6% 长期股权投资 52.34 -24.40 -24.40 -24.40 -24.40

营运能力 固定资产投资 -35.64 -221.25 -150.00 -280.00 -80.00

总资产周转率 33.0% 41.7% 47.7% 52.5% 60.2% 投资活动现金流 16.70 -245.65 -174.40 -304.40 -104.40

应收账款周转天数 217.16 142.77 142.77 142.77 142.77 股权融资 0.00 0.61 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 357.11 319.68 319.68 319.68 319.68 长期贷款的增加/(减少)-144.58 116.75 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.47 0.08 0.30 0.43 0.58 股利分配 -16.58 -169.88 -84.59 -121.06 -161.84

每股净资产 2.64 2.53 2.32 2.62 3.03 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量-161.16 -52.52 -84.59 -121.06 -161.84

估值比率 循环贷款的增加(减少)109.88 -71.97 109.02 115.21 -149.39

P/E 36.0 209.1 55.8 39.0 29.2 融资活动现金流 -212.44 -177.62 24.43 -5.85 -311.23

P/B 6.4 6.7 7.3 6.4 5.6 现金净变动额 181.19 -119.37 131.40 64.00 64.00  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息
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