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市场价格（人民币）： 22.37 元 

目标价格（人民币）：30.00-30.00 元  
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整合资源，赢得未来; 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.197 0.272 0.392 0.498 0.664 

每股净资产(元) 2.14 2.09 2.39 2.80 3.40 

每股经营性现金流(元) 0.24 0.20 0.55 0.49 0.57 

市盈率(倍) 77.54 57.44 56.61 44.56 33.45 

行业优化市盈率(倍) 59.08 75.16 127.43 127.43 127.43 

净利润增长率(%) 193.28% 52.13% 58.81% 27.07% 33.21% 

净资产收益率(%) 9.24% 13.03% 18.08% 19.54% 21.44% 

总股本(百万股) 931.46 1,030.10 1,133.11 1,133.11 1,133.11 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
通化东宝是我们持续跟踪和重点推荐的公司，我们在 2013 年曾经发布公司的深

度研究报告，这篇报告对公司发展脉络的分析现在仍然很有参考意义。经过两年

多的发展，我们认为公司进入了新的时期，我们新阶段认为公司的主要投资逻辑

如下。 

 公司治理结构进一步优化：公司近年来不断改善治理结构，大股东持续增持

股份，公司给管理层推出股权激励；近期，公司又推出增发方案，大股东、

管理层等几乎全额溢价认购，价格为 22.63 元/股。公司连续的动作，强化了

对管理层的激励，进一步优化了治理结构，这是我们这个时间点再次推荐公

司的原因之一。 

 产业环境对公司发展有利：最新的糖尿病流行病学调查显示，2010 年我国

糖尿病患病人群达到 1.14 亿，风险人群达到 50%，市场容量极大。而且，

我国糖尿病诊疗状况很差，市场潜力巨大。行业近年来的政策导向，对于经

营规范、产品性价比高的企业非常有利。 

 公司积累雄厚，进一步整合产业资源：公司经过多年发展，在糖尿病领域积

累雄厚，包括领先的产品生产工艺、丰富的产品线储备、强大的渠道资源

等。公司借助增发的资金，进一步整合现有的资源，努力做中国第一品牌的

糖尿病管理专家。 

 精耕细作，前途光明：我们认为公司风格踏实，持续在糖尿病领域精耕细

作，必然能够成为最具影响力的“中国糖尿病专家”，并借助已有的产业优

势，将有机会获得全球糖尿病领域的产业资源，给企业发展提供额外动力。 

投资建议 
 我们预计公司 2015-2017 年公司每股收益分别为 0.39 元、0.50 元、0.66

元。虽然静态估值偏高，但是公司所处行业产业壁垒高，成长性可持续。我

们看好公司所处行业的发展前景、公司的竞争优势、产业地位。我们给予公

司一定的估值溢价，预计未来 6-12 个月目标价 30 元，给予“买入”评级。 

风险 

 新产品上市时间慢于预期、行业政策风险、产品价格压力、管理风险等。 
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公司研究回顾 

 通化东宝是我们一直关注并看好的公司，2013 年我们组郭妮妮博士曾撰写
深度研究报告，就公司投资逻辑做了梳理，现在来看，仍然是非常有指导
意义。 

 上篇报告，我们的主要逻辑是：公司治理发生转变，同时公司业务正享受
基药、基层市场的机遇，而且从长期看，公司产品优质，市场潜力巨大。 

图表 1：2013 年我们深度报告梳理的通化东宝的投资逻辑 

 

来源：国金证券研究所 

 

 经过两年多发展，公司的发展符合我们的分析逻辑，而且在上述逻辑的基
础上进一步演绎，朝着更加有利于公司发展的方向加速推进。 
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 新的阶段，我们看到通化东宝面临的产业环境不断变化，自身积累不断加
强，公司治理更加优化。公司正在利用自身的产业积累，打造独一无二的
“糖尿病帝国”。本篇报告我们将深入分析产业及公司近年来的变化，并展
望公司的未来发展，主要从以下几个角度入手： 

 

新时期通化东宝的投资逻辑 

 产业环境 

 需求持续增加，潜在需求巨大。我们将给出比之前报告更新的流行病
学调查数据，分析行业的需求趋势。 

 外资药企受政策影响大，优质内资企业面临发展机遇。近几年政策对
商业贿赂等行为的查处，医保控费等的持续推进，使部分外资企业在
中国的经营收缩，预计会使规范经营、产品性价比优势明显的企业受
益。 

 公司积累 

 公司技术积累雄厚，是“类创新药”企业。胰岛素及类似物工艺壁垒
很高，预计在未来很长一段时间之内，胰岛素竞争格局不会有大的变
化，价格体系维持稳定。 

 产品梯队丰富，公司发展后劲十足。公司产品线包括胰岛素类似物、
口服降糖药，GLP-1 类似物等糖尿病系列用药。参股子公司厦门特宝
有长效干扰素等系列潜力品种。 

 渠道价值显著，长期发展的重要保障。公司致力于糖尿病的学术教育，
对我国内分泌医生队伍尤其是基层队伍的培养做出了巨大贡献，医生
的认可、渠道的积累是公司发展的重要保障。 

 公司治理 

 大股东不断增持，且推出股权激励。大股东东宝集团从 2012 年开始不
断利用公司分红等资金进行股份增持，三年时间持股比例已从 34.52%
提高到 37.27%。2014 年公司推出股权激励，向激励对象授予股票期
权、限制性股票合计 1536 万股。 

 对大股东及管理层溢价增发，团队进一步绑定。公司本次增发对象为
东宝实业集团、李一奎（董事长）、李聪（总经理，通过资管计划认购
1.09 亿元）等。此次增发，进一步绑定了核心团队的利益，也必将进
一步激发公司的活力。 

 公司未来 

 东宝优势。通化东宝已经进入一个进一步整合自身的产业资源的阶段：
打通线上线下，连接医生病患，完善产品梯队，构建糖尿病生态圈。
我们认为经过几年的努力，公司成为国内第一品牌的“糖尿病管理专
家”，具有最全的糖尿病产品线，获得更高程度的医生认可，拥有更加
广泛和稳定的用户群。 

 全球资源。未来，中国的糖尿病患者将占到全球的 1/3 甚至更高。公
司现有的资源优势，足以让任何有糖尿病产品线的企业“垂涎三尺”。
所以，“糖尿病市场看中国，中国市场找东宝”将成为未来的一种现象。
公司因为自身的积累，将有可能获得附加的研发能力，优先获得糖尿
病领域优秀产品合作的机会。 
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图表 2：新时期通化东宝的投资逻辑 

 

来源：国金证券研究所 

 

糖尿病是中国未来患病人群最多的慢性病 

 2013 年流行病学调查显示，我国糖尿病的患病人群预计达到 1.14 亿，且
治疗现状较差。 

 2013 年国际权威杂志 JAMA（《美国医学会杂志》）发表了我国著名的
内分泌学专家上海交大附属瑞金医院副院长宁光教授的研究成果。研
究显示：成年人群的糖尿病总体发病率估计为 11.6%；男性为 12.1%，
女性为 11.0%。预估患病人数为 1.14 亿。 

 在所有糖尿病患者中，知道自己情况的糖尿病人的比例为 30.1%，且
只有 25.8%的人接受了糖尿病的治疗，而在那些接受治疗的患者中只
有 39.7%的人的血糖得到了适当的控制。 

 结果显示糖尿病前期人群已占成人一半，国人血糖控制状况堪忧。 

 本次流行病学调查显示，糖尿病前期人群占比为 50.1%，其中，男性
为 52.1%，女性为 48.1%。 

 如果这些人群不注意血糖控制（包括饮食、运动等），假以时日，诱发
糖尿病的风险极高。糖尿病已经成为我国最严重的公共卫生问题之一。 

 三年新增两千多万，疾病处于持续高发期。 

 2007 年杨文英教授在 NEJM（《新英格兰医学杂志》）上发表我国糖尿
病流行病学调查的数据，我国目前糖尿病发病率为 9.7%（男性 10.6%，
女性 8.8%） ；按患病率测算我国成人中糖尿病患者 9240 万（5020
万男性，4220 万女性）。 

 两项研究采用的指标不同。宁光教授采用的是糖化血红蛋白的指标，
能反映更长的时间段内体内平均的血糖水平，比血糖（时点指标）更
具有参考意义。 

 平均空腹血糖浓度持续提升。我们对两项研究做了详细的对比，因为
实验的指标不同，所以有些数据并非完全可比。但是，平均空腹血糖
浓度是可比的，结果显示，三年时间内，两组调查人群的平均空腹血
糖浓度有明显差异，2010 年的调查比 2007 年高出 6%。说明，我国

产业
环境

需求持续增长，潜

在需求巨大；

政策利于内资企业

技术积累雄厚

产品梯队丰富

渠道价值显著

公司
积累

大股东不断增持，

且推出股权激励；

溢价增发团队稳定

公司
治理

通
化
东
宝

整
合
资
源

赢
得
未
来

东宝
优势

全球
资源

最广泛的医生认可

最庞大的用户人群

最具影响力的“中

国糖尿病专家”

糖尿病领域产品最

佳的中国合作伙

伴，充分分享产业

技术进步



公司研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

人群的血糖控制不佳，空腹血糖持续提升，结果就是糖尿病患病人群
持续增加。 

图表 3：两项流行病学调查研究的主要指标对比 

  2007 2010 

发病人数预测（万人） 9240 11390 

预测发病率 9.70% 11.60% 

糖尿病前期比例 15.50% 50.10% 

未被确诊比例 60.70% 69.90% 

平均空腹血糖（mg/dl) 94.8  100.5  

农村平均患病率 8.30% 10.30% 

城市平均患病率 11.45% 14.30% 
 

来源：JAMA，NEJM，国金证券研究所 

 糖尿病领域将是医药行业未来最具潜力的细分领域。 

 前文已述，国内现在糖尿病患病人群巨大。2010 年的调查结果是 1.14
亿人，现在估算可能达到 1.3 亿人左右。 

 治疗状况不佳。因为糖尿病在发病的前几年，病人没有明显不适出现，
因此往往到了并发症出现才就诊，这就造成了疾病的诊断率低。受制
于国内的医疗水平及病人的经济条件、理念等原因，现在治疗人群中，
多数的血糖控制也不达标。 

 行业潜力巨大。未来随着医疗水平进步，行业将受益于“发病率提升+
诊疗率提升”。发病率及诊疗率双升的结果就是每年都会新增一大批治
疗人群，使行业保持快速增长。因此，糖尿病领域必然是未来医药行
业中最具潜力的投资领域。 

 

大领域诞生大公司 

诺和诺德介绍 

 糖尿病全球约有 4 亿患者，是名副其实的大病种。糖尿病治疗以控制较好
的血糖水平为根本目标，因此具有持续用药、联合用药、高频监控血糖等
诸多特点。 

 巨大的市场必然引起产业的巨大关注，包括辉瑞、诺华、礼来、拜耳、赛
诺菲等巨头都有自己的糖尿病产品，但是国际公认的糖尿病专家型企业还
是诺和诺德。下面我们就梳理下诺和诺德的情况。 

 诺和诺德的发展史就是一部人类治疗糖尿病的历史。从最开始从牛胰
腺中提取胰岛素，到合成人胰岛素，到口服降糖药，GLP-1 类似物，
再到胰岛素类似物，超长效胰岛素。诺和诺德都引领行业的发展，为
患者带来更好的产品及更加方便可靠的使用方式。 
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图表 4：诺和诺德糖尿病产品线发展史 

 
来源：国金证券研究所 

 公司的努力也取得了丰厚的回报，公司收入维持多年稳定增长，利润
维持快速增长，2014 年公司实现收入 888 亿丹麦克朗、净利润 265 亿
丹麦克朗（DKK，1 丹麦克朗现在折合约 0.986 元人民币）。9 年期间，
公司收入复合增长率为 11%，净利润复合增长 19.3%。 

图表 5：诺和诺德收入保持稳定增长  图表 6：诺和诺德利润保持较快增长 

 

 

 
来源：诺和诺德年报，国金证券研究所  来源：诺和诺德年报，国金证券研究所 
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 公司的糖尿病线产品是业务支柱，受益于全球发病人数持续增长，公
司糖尿病产品线也维持了快速增长（复合增长率 12.6%），且占公司整
体收入也稳步提升。 

图表 7：诺和诺德糖尿病产品线保持较快增长  图表 8：诺和诺德糖尿病产品线占比稳步提升 

 

 

 
来源：诺和诺德年报，国金证券研究所  来源：诺和诺德年报，国金证券研究所 

 

 凭借在糖尿病领域的精耕细作，诺和诺德也获得投资者的充分认可。
公司在纽交所上市，目前市值 1400 亿美金左右，10 年时间上涨近 30
倍。目前静态市盈率约为 32 倍左右。 

图表 9：诺和诺德十年时间的股价表现 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 外资的医药巨头中，多数都是横跨很多病种，储备很多产品。像诺和
诺德一样多年来产品线稳定，领域相对单一的并不多见。为什么诺和
诺德能在一个领域、依赖数个产品取得如此骄人的成就呢？横跨多个
领域、产品线更加丰富的企业是不是能发展的更好？在回答这些问题
之前，我们看一下国际制药巨头辉瑞的大概状况。 
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 辉瑞是产品覆盖多科室的综合性药企。辉瑞制药产品涵盖心血管、神经、疫
苗、自身免疫疾病、勃起功能障碍、癌症等诸多领域。2014 年公司收入达到
496 亿美金，净利润 91.4 亿美金。 

 近十年来，辉瑞的收入及利润表现波动较大，并没有趋势性的增长。股价也
就仅比十年前上涨了一倍左右。 

图表 10：辉瑞近十年的收入表现  图表 11：辉瑞近十年的利润表现 

 

 

 

来源：辉瑞年报，国金证券研究所  来源：辉瑞年报，国金证券研究所 

 为什么自 2011 年开始辉瑞的收入出现了连续下滑？这个主要是受到公司的
明星产品—立普妥（lipitor，阿托伐他汀钙片）的影响。 

 立普妥是载入制药史册的产品，上市后累计销售额超过千亿美金。2011 年该
产品在美国专利过期，之后销售额便迅速下滑，由于其收入体量太大，所以对公
司整体的销售收入及利润扰动很大。 

图表 12：立普妥销售在专利期过后迅速下滑 

 
来源：辉瑞年报，国金证券研究所 

 

 立普妥的问题不是个案，而是化学药销售的普遍现象。即：专利期过后，竞
争者马上进入，导致价格及销量迅速下滑。 

 辉瑞的产品线十年之间也有了较大的变化，我们梳理了公司销售规模居前的
产品： 
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图表 13：10 年间辉瑞产品线的变化 

 

来源：辉瑞年报，国金证券研究所 

 可以发现，10 年间，公司主力品种换了一半，所在领域也不相同，而且地位
与贡献也与 10 年前完全不一样。 

 化药企业做到一定规模后，会面临持续增长的困境。要维持持续的增长，必
须要有新的重磅品种不断出现，要尝试跨到其他细分领域发展，要不断通过并购
增加收入或者产品线。 

 我们分析内在的原因还在于：产品壁垒不够高，企业仿制容易；渠道壁垒不
够高，专业影响力低；用户粘性不强，替换成本低。 

 

诺和诺德持续增长的原因 

 通过对比辉瑞制药可以发现，并不是所有的药企都能够稳定成长，也不是
所有药企都能够依靠数个产品，专注一个领域而持续发展。那么为什么诺
和诺德能取得如此的成就呢，我们觉得原因有以下几个方面： 

 产品技术壁垒高。生物药的大规模发酵对菌种（或者细胞）、生产设施、
生产条件、提取及纯化工艺等有严格要求，因此壁垒要远远高于化学
仿制药。以东宝的胰岛素生产系统为例，公司建设有年产 3 吨胰岛素
的产能，在这种大规模发酵情况下，公司更容易控制产品的质量一致
性，减小批间差；东宝有独特的酶切工艺，不需要引入外源的生物酶；
东宝的生产有 17 个工序，大的步骤包括发酵、分离、复性、纯化、冻
干等。现在全球能够量产胰岛素的也就诺和诺德、礼来、通化东宝等
几家公司，因此胰岛素全球竞争格局稳定，不会出现恶性竞争的情况。 

 渠道壁垒高。胰岛素的使用是一个专业性很高的工作，本身胰岛素品
种复杂，除了人胰岛素、类似物之外，每个种类里面又有各种组方及
配比的产品，产品选择对医生的专业性要求很高。胰岛素的用量与病
人的血糖水平，身体指标等密切相关，需要医生有经验并且和病人配
合及摸索。因此，要在这个行业立足，必须要具备极高的专业性，能
够获得权威专家的认可，并且能够给医生提供培训等服务，这是一个
慢功夫，并不是朝夕可以完成的。但是一旦形成了对医生的这种影响
力，就占据了渠道的制高点，难以被对手突破。 

 用户粘性强。胰岛素是很特殊的产品，是一个病人自己注射的处方药，
现在各厂家为了消费者便利，都开发了胰岛素注射笔，患者一旦掌握
了笔的使用方式，并且用一个品牌的产品把血糖控制到合理水平后。
无论从自身使用方便还是药物安全性等角度考虑，都不会随意更换品
牌。因此，胰岛素厂家的存量消费者人群都是极稳定的，每年只要开
发新的用户就能够保持稳定增长。同理，新进入者也只能去开发新的
使用人群，很难去抢别人的固定客户。 

2014年销售额居
前的产品

领域
销售额
（百万美
金）

2005年销售额居
前的产品

领域
销售额
（百万美
金）

普瑞巴林 神经 5168 立普妥 降血脂 12187

肺炎疫苗系列 肺炎 4464 络活喜 降血压 4706

恩利 自身免疫疾病 3850 舍曲林 抑郁和焦虑 3256

塞来昔布 关节炎 2699 阿奇霉素 抗感染 2025

立普妥 降血脂 2061 塞来昔布 关节炎 1730

万艾可 勃起功能障碍 1685 万艾可 勃起功能障碍 1645

舒尼替尼 癌症 1174 拉坦前列素 青光眼和眼内高压 1372

络活喜 降血压 1112 西替利嗪 抗过敏 1362
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 因此我们总结：技术壁垒高、渠道壁垒高、用户粘性强是诺和诺德持续成
长的根本原因，也是现在诺和诺德仍然享受 30 倍以上高估值的原因。正因
为稳定增长，诺和诺德的股东才获得 10 年近 30 倍的高回报，该回报率远
高于其他大型药企。 

图表 14：诺和诺德的成长原因分析 

 

来源：国金证券研究所 

 国际上另外几个主要的胰岛素及类似物的生产厂家是礼来、赛诺菲、拜耳，
我们看下礼来、赛诺菲的产品销售情况。 

图表 15：礼来胰岛素及类似物销售情况  图表 16：赛诺菲胰岛素及类似物销售 

 

 

 

来源：礼来年报，国金证券研究所  来源：赛诺菲年报，国金证券研究所 

 可见礼来和赛诺菲的胰岛素保持了销售稳定或者低速增长，类似物产品保
持稳定增长。胰岛素并未因为专利过期等原因销售额迅速下滑，主要还是
我们上面分析的因素。 

 同理，通化东宝也具备这些成长的要素。国内胰岛素竞争格局稳定，公司
的胰岛素招标价格稳定，中标状况理想。长期来看，公司一定是一家业绩
持续增长，持续享受高估值，给股东带来丰厚回报的公司。下面，我们分
析下通化东宝的情况： 

 

通化东宝----做中国首屈一指的糖尿病专家 

 我们在上一篇深度报告中曾经梳理过通化东宝的发展历史，在此，我们不
妨再看一下当初我们的总结： 
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图表 17：通化东宝业务发展历史 

 
来源：国金证券研究所 

 

 可以看出，通化东宝历史上是一个多元化经营的企业，但是随着其他业务
没落及公司的主动调整，逐渐将核心放在了发展最有价值的一块业务---胰
岛素。 

 2004 年公司引进诺和诺德上海办事处销售主管李聪先生任甘舒霖市场销售
总监；2007 年起，开始担任通化东宝 总经理，也标志着公司决策层将精
业务聚焦胰岛素，并且全力支持李聪先生开展胰岛素业务。 

 理清战略，确定思路。公司的产品主要是胰岛素，当时的竞争对手主
要是诺和诺德、礼来、拜耳等外资企业。与这些企业相比，公司当时
面临诸多困难，比如：在大医院、大专家层面影响力不足，资金实力
不具有可比性，产品线不够齐全等。因此，公司首先确定了自己的目
标市场---二三线市场。 
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图表 18：中国二三线市场当时的特点 

 

来源：国金证券研究所 

 

 稳扎稳打，确立地位。二三线城市市场的这些特点决定了：市场开拓
慢，投入见效时间长，但是，一旦做成了，粘性也是很强的。通化东
宝从二三线城市做起，2009 年开始加强县级医院的推广，公司产品已
经覆盖 90%以上县级医院。公司致力于内分泌科医生教育和培训，与
卫计委、中华医学会等合作，通过“蒲公英”计划等的实施，已经先
后培训 20000 多人次的医生。公司的学术推广赢得了非常好的声誉，
在医生群体，尤其是基层的医生中获得了最广泛的认可。 

 巩固成果，再下一城。公司在二三线城市的地位已经确立，影响力已
经不输诺和诺德，我们预计，公司二代胰岛素的市场占有率已经达到
20%，未来还会持续提高。公司长期的战略就是要进入一线市场，取
得全面的市场主导地位，真正成为“中国第一的糖尿病专家”。我们认
为公司具备这个潜力，主要原因在于：公司产品线将逐渐完善；现有
资源的重新整合进一步增强实力；行业政策对公司有利。下面我们将
逐条分析。 

 

公司产品线可媲美诺和诺德 

 公司现在的产品主要是胰岛素、注射笔及针头、代理华广生技的血糖仪及
试纸。 

 公司投资 7 亿元建设年产 3000 公斤的胰岛素原料药生产基地，建设标
准极高，为公司长期发展奠定了基础。2013 年 4 月基地接受欧盟现场
检查，并于 2013 年 7 月 23 日收到欧盟 GMP 证书，标志着公司胰岛
素原料药生产工艺、质量达到国际标准。现在胰岛素也在欧洲进行临
床，预计两年左右能结束，未来有望在国外实现制剂销售。公司的胰
岛素曾获国家科技进步二等奖，产品中标情况一直非常理想而且价格
稳定。 
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图表 19：公司 30R（3ml，300IU）近年来招标情况 

 

来源：各省招标网站，国金证券研究所 

 甘舒霖笔由瑞士 YPSOMED 公司历经五年研发而成，获国际设计大奖
德国“红点奖”；东宝针为“按压式”安装，拥有市场最细针头，能够
最大程度减少疼痛到无痛； 

 代理台湾华广生技的血糖仪及试纸，华广的产品经过 FDA 认证，准确
度、稳定性都非常好，品质不输国际一流品牌产品。 

 公司的储备品种包括：胰岛素类似物，口服降糖药，GLP-1 类似物，
DPP4 抑制剂，超长效胰岛素等等；参股子公司厦门特宝产品包括粒细胞
刺激因子、白介素-11 等，在研产品包括长效干扰素等。整个产品线完全可
以和诺和诺德对比。 

省份 招标年份 中标价格（元）

四川 2013 44.5

湖北 2013 52.24

新疆 2011 46.66

河北 2011 45.6

上海 2011 54.1

辽宁 2010 45.1

河北 2010 44.8

北京 2010 44.29

江西 2010 45.73
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图表 20：通化东宝产品线可以媲美诺和诺德 

 
来源：国金证券研究所 

 

厚积薄发，公司进入全面整合资源阶段 

 经过在行业十余年的积累，尤其是近年来在二三线的持续投入，公司已经
积累了大量的医生资源、用户资源等。 

 公司近期公告增发方案，大股东、董事长、总经理等公司员工认购绝大部
分公司股票，表明了管理层对公司发展的强烈信心，也完善了公司的治理。
募投项目用于：糖尿病平台建设项目。主要包括几个组成部分：平台搭建，
患者线上导入及日常健康教育，线下实体药店加盟合作及日常运营，物联
网体系建设及物流仓储。 

 诊疗落后，需求广阔。前文已述，我国糖尿病人群诊疗率低，血糖管
理差。根本的原因还在于我国医疗资源分布不均，患者疾病管理意识
差等。该平台建设将有效解决资源分布不均，病人科学化管理血糖等
问题。 

 资源整合，水到渠成。东宝的优势区域在二三线，所面对的区域恰恰
是病人需要疾病管理、医生需要提供效率的地方。线上线下资源结合，
医生导流患者，医患在平台互动，保持活跃度。东宝去做这件事，可
谓水到渠成，事半功倍。 

独家代理华广生技的产品

通化东宝

血糖监测

诺和诺德

无相关产品

设计好，使用方便

原料药已获欧盟GMP认证，正在申
请FDA认证

甘精：已开展临床；门冬：临床入
组阶段；地特：提交临床申请；赖
脯：计划2016年申报临床

在研

注射笔、针头

胰岛素

胰岛素类似物

超长效胰岛素

7个产品在研，瑞格列奈等产品申
报生产

产品优秀

产品优秀

门冬及地特胰岛素在销售，保持快
速增长

德谷胰岛素获批在日本、欧洲等销
售

口服降糖药 瑞格列奈在销售

GLP-1系列 利拉鲁肽在进行中试工艺优化；德
拉鲁肽完成药学研究

利拉鲁肽在销售

厦门特宝平台；长效干扰素a2b有
望今年获批，长效生长激素等在研

重组蛋白系列 七因子、生长激素等在销售
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 数据积累，探索新的支付方式。糖尿病将是我国未来发病率最高的慢
性疾病，现有的医保体系根本不能负担，必然需要商保介入。政府今
年开始推出购买商业保险年均 2400 元以内的予以税前扣除的试点，对
商业发展的支持进入实质性阶段，我们预计未来会持续推进商保的发
展。保险公司做这块业务，最缺的就是数据，没有好的数据就没法做
精算、产品设计。东宝无论是线下数据还是未来线上数据的累积都将
为商保的产品设计提供最有价值的数据。未来如果两者合作，对东宝
产品的销售将产生重要拉动，而且会将东宝的业务链形成完整的闭环。 

图表 21：通化东宝糖尿病平台项目 

 
来源：国金证券研究所 

 

行业政策朝着有利于国内规范企业的方向发展 

 2013 年医药行业掀起了反商业贿赂的调查，对行业内不规范的销售行为进
行打击。 

 以 2013 年 6 月份 GSK 被举报为标志，行业的反商业贿赂持续开展。
GSK 被严厉查处，此后，GSK 在国内的销售额下降 30%。 

 一些列的动作之后，已经对一些药企的业务产生了不利影响。具体表
现在：业务代表推广受到限制，推广活动难以开展，人员流失严重等。 

线上平台

医生

病患线下资源：药店、
医院等

导流

贡献活跃度

提高效率

劳动价值变现

疾病管理

医生互动

用户量
活跃度

利益
分享

变现
渠道

产品选择

极强的影响
力与依赖性

产品可及性
及医保支付

接触患者的
工作场所

商业保险
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 长期来看，反商业贿赂有利于产品质量优秀，推广活动规范的内资药
企。 

 由于医保资金压力，近年来推出的医院药占比考核、基药占比考核等有利
于性价比高、质量好的国产药品。 

 

通化东宝的未来 

 前面讲了很多行业及公司的分析，我们据此做推导，畅想下通化东宝的未
来。 

 中国第一品牌的糖尿病领域专家。未来通化东宝一定是国内影响力最
大、拥有最高医生认可度、最广泛用户群体、产品线最丰富的糖尿病
专家。公司无论是之前的线下资源积累，还是现在的平台建设，都是
为了这个目标在努力。正如我们前面的分析，无论是公司积累还是内
外部环境，公司都具备了这个基础，现在需要的只是时间和执行。 

 分享全球最佳的糖尿病产品。公司正在整合行业资源，打造自己的产
业帝国，现在公司已经展现出做国内糖尿病领域第一品牌的强劲势头。
未来中国的糖尿病患者人群将占到全球 1/3 甚至更高，所以在该领域
一定会出现“糖尿病市场看中国，中国市场找东宝”的现象。东宝将
凭借在国内的资源优势，优先获得和国内外优质产品合作的机会，共
同做大国内的糖尿病市场，实现共赢。 

 

投资建议 

 总结我们整篇报告的内容，我们长期看好公司的发展前景。 

 公司理应享受高估值。估值问题是困扰投资者的重要因素，尤其是在
当前的市场环境下。我们通过对比可以看到，已经是个位数增速的诺
和诺德仍然享受 30 多倍的估值，远高于其他制药龙头公司。原因我们
不再赘述。通化东宝的成长性是未来几年行业中最快的也是确定性最
高的，在行业增长压力越来越大的背景下，30%增长的企业未来将是
稀缺品种，会受到投资者青睐。而且，随着其他产品上市，公司会进
入加速成长的轨道。因此，短期静态估值并没有反映公司的真正价值，
公司依然是被低估的。 

 预计 2015-2017 年公司每股收益分别为 0.39 元、0.50 元、0.66 元，对应

当前股价的动态市盈率分别为 57 倍、45 倍、34 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

新产品上市时间慢于预期、行业政策风险、产品价格压力、管理风险等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 992 1,204 1,451 1,741 2,141 2,676  货币资金 125 216 202 900 967 1,284 

增长率  21.5% 20.5% 20.0% 23.0% 25.0%  应收款项 388 396 431 577 709 887 

主营业务成本 -357 -385 -452 -486 -578 -712  存货 233 344 630 399 475 585 

%销售收入 36.0% 32.0% 31.1% 27.9% 27.0% 26.6%  其他流动资产 123 151 50 172 204 251 

毛利 634 819 999 1,255 1,563 1,964  流动资产 869 1,107 1,312 2,048 2,356 3,007 

%销售收入 64.0% 68.0% 68.9% 72.1% 73.0% 73.4%  %总资产 36.5% 41.1% 44.4% 58.4% 63.9% 71.7% 

营业税金及附加 -7 -8 -12 -12 -15 -19  长期投资 173 213 243 244 243 243 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 1,233 1,260 1,280 1,132 996 849 

营业费用 -352 -435 -440 -522 -627 -771  %总资产 51.8% 46.8% 43.3% 32.3% 27.0% 20.3% 

%销售收入 35.5% 36.1% 30.3% 30.0% 29.3% 28.8%  无形资产 75 86 85 82 87 92 

管理费用 -142 -149 -184 -204 -242 -294  非流动资产 1,512 1,587 1,644 1,461 1,328 1,187 

%销售收入 14.3% 12.4% 12.7% 11.7% 11.3% 11.0%  %总资产 63.5% 58.9% 55.6% 41.6% 36.1% 28.3% 

息税前利润（EBIT） 134 226 364 517 679 880  资产总计 2,380 2,694 2,956 3,509 3,684 4,194 

%销售收入 13.5% 18.8% 25.1% 29.7% 31.7% 32.9%  短期借款 79 283 310 440 153 0 

财务费用 -14 -18 -27 -34 -21 -2  应付款项 59 74 129 133 160 197 

%销售收入 1.4% 1.5% 1.8% 1.9% 1.0% 0.1%  其他流动负债 -2 18 21 156 161 168 

资产减值损失 -79 -8 -16 -4 -1 -1  流动负债 136 375 461 730 475 365 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 239 256 298 298 298 299 

投资收益 8 6 6 42 5 5  其他长期负债 14 47 27 0 0 0 

%税前利润 12.3% 2.6% 1.9% 8.1% 0.8% 0.6%  负债 389 678 786 1,028 773 664 

营业利润 49 207 327 521 662 882  普通股股东权益 1,962 1,991 2,148 2,458 2,889 3,507 

营业利润率 4.9% 17.2% 22.6% 29.9% 30.9% 32.9%  少数股东权益 29 25 23 23 23 23 

营业外收支 18 5 -4 0 0 0  负债股东权益合计 2,380 2,694 2,956 3,509 3,684 4,194 

税前利润 67 212 324 521 662 882         

利润率 6.8% 17.6% 22.3% 29.9% 30.9% 32.9%  比率分析       

所得税 -7 -32 -47 -77 -97 -130   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 11.1% 15.3% 14.6% 14.7% 14.7% 14.7%  每股指标       

净利润 60 179 277 444 565 752  每股收益 0.081 0.197 0.272 0.392 0.498 0.664 

少数股东损益 -3 -4 -3 0 0 0  每股净资产 2.527 2.138 2.085 2.386 2.804 3.405 

归属于母公司的净利润 63 184 280 444 565 752  每股经营现金净流 0.250 0.237 0.200 0.551 0.487 0.567 

净利率 6.3% 15.3% 19.3% 25.5% 26.4% 28.1%  每股股利 0.000 0.000 0.200 0.130 0.130 0.130 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 3.20% 9.24% 13.03% 18.08% 19.54% 21.44% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 2.63% 6.83% 9.46% 12.66% 15.32% 17.93% 

净利润 60 179 277 444 565 752  投入资本收益率 5.15% 7.50% 11.17% 13.70% 17.21% 19.61% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 187 117 129 125 112 103  主营业务收入增长率 26.39% 21.45% 20.52% 19.96% 22.98% 24.99% 

非经营收益 -3 15 22 35 35 21  EBIT 增长率 144.29% 69.20% 60.81% 42.12% 31.26% 29.72% 

营运资金变动 -50 -91 -223 -37 -210 -291  净利润增长率 -82.77% 193.28% 52.13% 58.81% 27.07% 33.21% 

经营活动现金净流 194 221 206 567 502 584  总资产增长率 0.12% 13.21% 9.72% 18.69% 5.00% 13.83% 

资本开支 -242 -130 -106 28 21 40  资产管理能力       

投资 -17 -34 0 -1 0 0  应收账款周转天数 118.3 96.2 91.8 90.0 90.0 90.0 

其他 14 -4 0 42 5 5  存货周转天数 220.0 273.1 393.0 300.0 300.0 300.0 

投资活动现金净流 -245 -168 -106 69 26 45  应付账款周转天数 35.0 33.0 36.7 35.0 35.0 35.0 

股权募资 1 0 41 0 0 0  固定资产周转天数 380.1 289.3 305.7 209.5 135.1 81.3 

债权募资 101 220 67 106 -287 -152  偿债能力       

其他 -171 -182 -223 -45 -174 -160  净负债/股东权益 9.70% 16.03% 18.71% -6.52% -17.71% -27.91% 

筹资活动现金净流 -69 39 -114 61 -461 -312  EBIT 利息保障倍数 9.4 12.8 13.6 15.3 32.6 362.7 

现金净流量 -119 91 -14 698 67 317  资产负债率 16.34% 25.17% 26.58% 29.29% 20.97% 15.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-03-06 增持 13.23 N/A 

2 2014-03-28 增持 13.25 N/A 

3 2014-04-17 增持 13.09 N/A 

4 2014-05-09 增持 10.61 N/A 

5 2014-08-29 增持 12.77 N/A 

6 2014-10-23 增持 15.22 N/A 

7 2014-12-26 增持 15.38 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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