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市场价格（人民币）： 24.48 元 

目标价格（人民币）：40.00-40.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 1,131.60 

总市值(百万元) 27,805.15 

年内股价最高最低(元) 34.02/19.02 

沪深 300 指数 3160.60 

上证指数 2952.89 

  
 

   

相关报告 

1.《通化东宝年报点评：布局糖尿病全产业

链-通化东宝公司点评》，2016.4.19 

2.《布局吸入式胰岛素，持续完善产业链-通

化东宝公司点评》，2016.4.5 

3.《预混门冬获批临床，研发储备极为丰富-

通化东宝公司点评》，2016.1.20 

4.《业绩持续超预期，现在为最佳买点-通化

东宝公司点评》，2016.1.19 

5.《华广收购完成，业务布局持续推进-通化

东宝公司点评》，2016.1.18  
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强强联合，铸就最佳慢病平台 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.272 0.434 0.557 0.781 1.029 

每股净资产(元) 2.08 2.17 2.59 2.98 3.88 

每股经营性现金流(元) 0.20 0.26 0.43 0.71 1.23 

市盈率(倍) 57.44 62.60 44.73 31.91 24.23 

行业优化市盈率(倍) 75.16 127.79 112.42 112.42 112.42 

净利润增长率(%) 52.13% 76.19% 28.42% 40.19% 31.67% 

净资产收益率(%) 13.09% 20.04% 21.50% 26.19% 26.50% 

总股本(百万股) 1,030.10 1,135.83 1,135.83 1,135.83 1,135.83 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 通化东宝与腾讯签署《互联网+战略合作协议》。 

 协议主要内容包括：（1）构建并推广互联网+慢病管理平台：协助医生有效

管理患者档案，提高基层医生服务能力，打破信息孤岛；研发及搭建慢病管

理软件与硬件系统，为基层医生提供高度信息化、智能化、专业化可靠的慢

病平台；建立有效的分级诊疗制度，协助专家医疗资源深入基层；探索引入

更多的金融模式协助患者有效降低慢病管理带来的经济负担；整合双方线上

线下网络，推广慢病管理平台，协助医生对患者提供有效的远程医疗咨询与

指导。（2）协助基层医生建立专业的个人品牌：帮助基层医生打造专业的个

人品牌；推动多点执业，提高基层医疗的服务范围；通过腾讯线上资源与产

品，提高医生与患者沟通的体验与效率，有效改进医患管理；集合双方专家

资源，为基层医生提供定期定点培训，有效提高基层医生的专业能力。 

 合作原则主要包括：双方互为试点区域互联网+慢性病新型医疗服务模式领

域唯一合作伙伴；双方可以就各自资源优势以多种方式进行深度合作；保护

患者隐私及个人数据；建立有效沟通机制。 

点评 

 强强联合，探索互联网慢病管理最佳模式。腾讯是国内服务用户数最多的互

联网企业，仅微信平台就拥有 6 亿多用户。通化东宝是国内胰岛素用户最多

的企业，目前拥有 300 多万用户。互联网医疗的发展和兴起，都使双方想在

慢病管理领域有一番大的作为。腾讯之前通过糖大夫以及和区域医院的合作

在糖尿病领域进行慢病管理探索；最近也发布腾爱医疗战略，利用自身的社

交基因和大数据能力，搭建“互联网+医疗”开放平台，为医疗产业提供后

端服务。通化东宝去年发布定增公告，探索糖尿病慢病管理平台。双方在慢

病管理这块都有各自的优势。腾讯的优势在于用户数、体验、互联网运行能

力；东宝的优势在于渠道资源和病人积累。双方合作能够优势互补，线上线

下结合，对平台建设的推进意义重大。 

 腾讯将为慢病平台的成功提供最佳的线上资源。（1）入口价值：仅腾讯的微

信平台用户就有 6 亿多人，其中估计糖尿病患者会有 5000 万以上。这会为

东宝的平台建设提供另一个很好的病人入口，并为产品（比如血糖仪、针头

等耗材）的精准化宣传和推广提供最佳的路径。（2）体验提升：腾讯的产品

以体验好著称，这为东宝慢病平台的优化及上线后的体验提升意义巨大。
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（3）运营管理：腾讯具备互联网运行和管理的强大能力，能为平台建设提

供帮助。此外，腾讯的糖大夫也已经进行过很久的慢病管理的探索，其中也

积累了一些经验，能降低东宝平台的运行风险。（4）产品互补：腾讯自身有

糖大夫血糖管理系统，腾讯的产品是智能化血糖仪（手机样式，数据自动显

示及上传），东宝的产品是蓝牙血糖仪，需要搭配智能手机。产品互补，可

以将智能手机用户和非智能手机用户全面覆盖，有效解决老年病人检测血糖

的问题。使慢病平台的目标人群进一步扩大，为东宝的产品推广拓宽了渠

道。 

 东宝将为慢病平台提供最佳的设计理念、线下资源以及产品。（1）行业理解

深刻。东宝专注糖尿病十多年，对糖尿病的理解、医生的诉求、病人的诉求

的理解远远超过其他企业，因此东宝的慢病平台的设计将从医生及患者角度

出发，以解决糖尿病管理为根本目标，产品设计将更接地气。（2）线下资源

丰富。东宝在国内持续进行医生的教育，积累了大量的医生和医院资源，我

们估计通过东宝的活动教育的医生达到 5000 名左右，有业务合作的医生达

到 10000 多名。东宝现在的产品用户达到 300 多万。丰富的线下资源能使

慢病平台顺利落地。（3）产品优秀。东宝现在已经有多重规格的胰岛素，有

全球最准确的血糖仪，有最好的注射用针头，未来还将拥有胰岛素类似物、

口服药等系列产品。东宝的产品线不仅能为慢病平台提供入口和工具（血糖

仪），还能为平台运行找到好的盈利模式。 

 战略清晰，布局长远。我们认为公司的慢病平台建设是公司继基层队伍建设

之后的又一项重要的战略布局，如果慢病平台建设顺利，将奠定公司未来长

期在糖尿病领域的竞争优势。本次与腾讯的战略合作，进一步提高了公司慢

病平台的成功概率。我们认为平台将构建成为集合大量优质患者，拥有大量

有效数据，能够提高医生工作效率并且能够为患者提供性价比最高的整体解

决方案的糖尿病管理社区。平台战略将奠定公司未来长期的竞争优势，打开

长期的发展空间。 

盈利预测及投资建议： 

 我们长期看好通化东宝管理层的能力，公司管理层对行业理解透彻，总能把

握先机，布局长远。我们看好公司的产品线，以胰岛素为代表的产品已经具

备一定体量，后续类似物将拥有更大空间。我们看好公司的慢病平台，公司

具备做好慢病平台的所有条件，与腾讯合作进一步提高了成功的概率，慢病

平台将为患者提供整体解决方案，体现医疗的本质价值，构建公司的长远竞

争力。此外，公司增发方案价格为 22.63 元，公司股东及管理层高比例参

与，为股价提供安全边际。我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 6.3

亿、8.9 亿、11.7 亿，对应每股收益为 0.56、0.78、1.02 元。维持“买入”

投资评级，年内目标价 40 元。 

风险提示 

 政策环境对药品价格可能有影响、后续产品上市时间具有不确定性等。 
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损益表（人民币百万元） 21% 15% 32% 26% 27% 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营业务收入 1,204 1,451 1,669 2,210 2,785 3,547 货币资金 216 202 212 230 280 330

    增长率 20.5% 15.0% 32.4% 26.1% 27.3% 应收款项 396 431 416 712 898 1,143

主营业务成本 -385 -452 -413 -583 -741 -919 存货 344 630 955 926 1,015 755

    %销售收入 32.0% 31.1% 24.7% 26.4% 26.6% 25.9% 其他流动资产 151 50 51 177 224 278

毛利 819 999 1,256 1,627 2,044 2,628 流动资产 1,107 1,312 1,634 2,045 2,417 2,506

    %销售收入 68.0% 68.9% 75.3% 73.6% 73.4% 74.1%     %总资产 41.1% 44.4% 43.1% 46.6% 45.1% 44.6%

营业税金及附加 -8 -12 -6 -18 -22 -28 长期投资 213 243 193 194 193 193

    %销售收入 0.7% 0.8% 0.3% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 1,260 1,280 1,587 2,094 2,683 2,859

营业费用 -435 -440 -467 -601 -652 -851     %总资产 46.8% 43.3% 41.9% 47.7% 50.1% 50.8%

    %销售收入 36.1% 30.3% 28.0% 27.2% 23.4% 24.0% 无形资产 86 85 105 55 60 65

管理费用 -149 -184 -211 -261 -265 -326 非流动资产 1,587 1,644 2,154 2,345 2,939 3,119

    %销售收入 12.4% 12.7% 12.6% 11.8% 9.5% 9.2%     %总资产 58.9% 55.6% 56.9% 53.4% 54.9% 55.4%

息税前利润（EBIT） 226 364 573 747 1,106 1,422 资产总计 2,694 2,956 3,788 4,390 5,356 5,625

    %销售收入 18.8% 25.1% 34.3% 33.8% 39.7% 40.1% 短期借款 283 310 873 809 1,380 598

财务费用 -18 -27 -17 -63 -73 -61 应付款项 74 129 136 230 275 346

    %销售收入 1.5% 1.8% 1.0% 2.8% 2.6% 1.7% 其他流动负债 18 21 18 178 187 197

资产减值损失 -8 -16 -7 -1 0 0 流动负债 375 461 1,027 1,218 1,841 1,141

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 256 298 250 210 110 60

投资收益 6 6 20 55 7 8 其他长期负债 47 37 32 0 0 0

    %税前利润 2.6% 1.9% 3.5% 7.4% 0.7% 0.6% 负债 678 796 1,309 1,428 1,951 1,201

营业利润 207 327 569 739 1,039 1,369 普通股股东权益 1,991 2,138 2,459 2,945 3,389 4,410

  营业利润率 17.2% 22.6% 34.1% 33.4% 37.3% 38.6% 少数股东权益 25 23 20 18 16 14

营业外收支 5 -4 1 2 0 0 负债股东权益合计 2,694 2,956 3,788 4,390 5,356 5,625

税前利润 212 324 571 741 1,039 1,369

    利润率 17.6% 22.3% 34.2% 33.5% 37.3% 38.6% 比率分析

所得税 -32 -47 -80 -110 -154 -203 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 15.3% 14.6% 14.1% 14.8% 14.8% 14.8% 每股指标

净利润 179 277 490 631 885 1,167 每股收益 0.197 0.272 0.434 0.557 0.781 1.029

少数股东损益 -4 -3 -3 -2 -2 -2 每股净资产 2.138 2.075 2.165 2.593 2.984 3.883

归属于母公司的净利润 184 280 493 633 887 1,169 每股经营现金净流 0.237 0.200 0.259 0.434 0.707 1.231

    净利率 15.3% 19.3% 29.5% 28.6% 31.9% 32.9% 每股股利 0.200 0.200 0.200 0.130 0.130 0.130

52% 76% 28% 40% 32% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 9.24% 13.09% 20.04% 21.50% 26.19% 26.50%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 6.83% 9.46% 13.01% 14.42% 16.57% 20.77%

净利润 179 277 490 631 885 1,167 投入资本收益率 7.50% 11.21% 13.66% 15.99% 19.24% 23.84%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 117 129 139 95 116 130 主营业务收入增长率 21.45% 20.52% 15.02% 32.37% 26.05% 27.34%

非经营收益 15 22 -5 53 71 59 EBIT增长率 69.20% 60.81% 57.41% 30.49% 47.93% 28.63%

营运资金变动 -91 -223 -329 -286 -270 42 净利润增长率 193.28% 52.13% 76.19% 28.42% 40.19% 31.67%

经营活动现金净流 221 206 295 493 803 1,398 总资产增长率 13.21% 9.72% 28.14% 15.90% 21.99% 5.02%

资本开支 -130 -106 -400 -326 -709 -310 资产管理能力

投资 -34 0 47 -1 0 0 应收账款周转天数 96.2 91.8 84.9 96.0 96.0 96.0

其他 -4 0 -225 55 7 8 存货周转天数 273.1 393.0 700.2 580.0 500.0 300.0

投资活动现金净流 -168 -106 -578 -272 -702 -302 应付账款周转天数 33.0 36.7 46.5 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 41 28 0 -295 0 固定资产周转天数 289.3 305.7 247.2 221.5 200.6 155.0

债权募资 220 67 513 -136 471 -831 偿债能力

其他 -182 -223 -247 -67 -226 -215 净负债/股东权益 16.03% 18.80% 36.73% 26.64% 35.53% 7.42%

筹资活动现金净流 39 -114 294 -203 -51 -1,046 EBIT利息保障倍数 12.8 13.6 33.8 12.0 15.1 23.5

现金净流量 91 -14 10 18 50 50 资产负债率 25.17% 26.92% 34.56% 32.53% 36.43% 21.35%
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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 2015-08-31 买入 22.37 30.00～30.00 

2 2015-10-27 买入 25.93 35.00～35.00 

3 2016-01-07 买入 23.06 30.00～30.00 

4 2016-01-18 买入 22.41 30.00～30.00 

5 2016-01-19 买入 23.04 40.00～40.00 

6 2016-01-20 买入 24.58 40.00～40.00 

7 2016-04-05 买入 24.01 40.00～40.00 

8 2016-04-19 买入 24.93 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 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


	reportDate
	thisInvestSuggestion

