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 生物制品 通化东宝 (600867) 维持 

报告原因： 三季报公布 人胰岛素持续稳健增长，静待明年新基药红利 增持 

2013 年 10月 28日   公司研究/点评报告 

市场数据：2013年 10月 28日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 14.69  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） 18.57/6.74 2012A 991.53 357.30 62.71 0.08 181.8 

市净率 6.86 2013E 1285.02 382.89 281.97 0.30 48.5 

市盈率 115 2014E 1632.53 443.51 403.52 0.43 33.9 

流通 A 股市值（百万元） 13683 2015E 2020.88 524.24 539.48 0.58 25.4 

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 事件：公司公布 2013 年三季报，1-9 月公司实现营业收入 8.65 亿元，

同比增长 20.83%，归属于母公司股东净利润 1.88亿元，同比增长 42.50%，

扣非后净利润 1.86 亿元，同比增长 51.48%，EPS 0.20 元，经营性现金流

量净额 2.08 亿元，同比大幅增长 85.18%，现金流状况良好。 

 

 人胰岛素稳健增长，静待明年新基药红利。报告期内公司营收、净利

润、扣非净利润分别同比增长 20.83%、42.50%、51.48%；单季度看，

Q3 营收、净利润分别同比增长 10.85%、29.75%，环比分别增长 10.40%、

40.01%。预计前三季度人胰岛素实现收入近 7 亿元，同比增长近 30%。

公司综合毛利率达到 67.36%，同比提升 3.33pp。年底各地将陆续开展新

一轮基药招标，结合公司基层优势和产品性价比优势的特性来看，我们

认为公司是人胰岛素新进基药的最大受益者，明年开始新基药效应将会

逐步凸显，人胰岛素基层放量将进入加速阶段。  

 渠道布局趋于成熟，费用率进入下降通道。目前公司渠道网络布局已

趋于成熟，费用控制较好，费用率进入下降通道。前三季度公司期间费

用率为 41.52%，同比下降 4.24pp，环比下降 1.21pp，三项费用均有所下

降；其中销售费用率为 28.71%，同比下降 1.27pp，环比下降 1.2pp，预

计全年销售费用率控制在 30%以内。 

 国内三代研发、国际二代认证推进顺利。目前公司国内申报三代产品

甘精胰岛素和门冬胰岛素共 6 个规格产品已通过中检所的质量检定，预

计明年初进入 III 期临床；同时公司下半年又向药监局申报了门冬胰岛

素 30R、50R 共 4 个规格产品的临床申请。此外，公司二代胰岛素的欧

盟认证也在顺利推进，重组人胰岛素注射液（R）和精蛋白重组人胰岛

素注射液（N）均已经完成 I 期临床，预计年底前申报 III 期临床。同时

公司重组人胰岛素注射剂三期工程建设进展顺利，预计明年上半年通过

新版 GMP 认证投产。 

 

基础数据:  2013年 9月 30日 

每股净资产（元） 2.14 

资产负债率% 23.16 

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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 维持“增持”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。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 13/10/28

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 31.3 181.8 48.5 33.9 25.4 融资活动现金流 -212.44 -177.62 24.43 -5.85 -311.23

P/B 5.6 5.8 6.3 5.6 4.9 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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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开

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

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得
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