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医药：通化东宝（600867）跟踪点评  2017 年 3 月 13 日 

  

推荐 

 

 事件 

最近公布医保目录显示，通化东宝主营产品二代胰岛素由乙类调整为甲

类，三代胰岛素与 2009 年版目录一致，仍为乙类品种。 

 二代胰岛素调整为甲类，有利于公司产品基层放量 

公司为二代胰岛素国产龙头企业，其占二代胰岛素市场份额约 20%，仅

次于国际胰岛素巨头诺和诺德。此次医保目录调整，将二代胰岛素由

2009 年版本的乙类调为甲类，能够大幅增加二代胰岛素报销比例，并增

加产品终端销售量。二代胰岛素占据基层胰岛素市场约 80%以上份额，

公司二代胰岛素产品定位于基层市场，多年学术推广工作使得东宝在基

层胰岛素市场中拥有良好口碑。本次调整，能够利于公司二代胰岛素产

品持续在基层放量。 

 医保目录扩大三代胰岛素适应症范围 

最新医保目录显示，三代胰岛素仍为乙类品种，但其适应症范围有所改

变，由 2009 年版本中的限反复发作低血糖的 I 型、脆性糖尿病（短效）

及限反复发作低血糖或有重度合并症的老年糖尿病患者（长效）改为限

I 型糖尿病患者；其他短效胰岛素和口服药难以控制的Ⅱ型糖尿病患者

（短效）及限 I 型糖尿病患者；中长效胰岛素难以控制的其他Ⅱ型糖尿

病患者。新版目录明显扩大三代产品的报销适应症范围，利于三代胰岛

素整体放量。公司三代胰岛素预计今年下半年获批，届时将与诺和诺德、

礼来、甘李等共同竞争三代胰岛素市场。公司将凭借其在基层市场积累

多年的良好医患关系及慢病管理平台优质高效的医患接入，在三代胰岛

素市场占领一席之地。 

 投资策略 

我们预计 2016-2018 每股收益 0.44 元、0.56 元和 0.71 元，对应 PE 分别

为 48.61 倍、38.03 倍和 30.14 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

三代胰岛素批准上市进度低于预期、慢病管理平台推广低于预期 

 

 

 

 

 

市场表现 截至 2017.3.13 

 

市场数据 2017-03-12 

A 股收盘价（元） 21.23 

一年内最高价（元） 24.32 

一年内最低价（元） 19.02 

上证指数 3,212.76 

市净率 8.0 

总股本（万股） 142,193 

实际流通 A 股（万股） 136,330 

限售流通 A 股（万股） 5,863 

流通 A 股市值（亿元） 289.4 
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二代胰岛素乙类变甲类，提升公司竞争力 
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图表：财务数据与估值           

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 1,451.3  1,669.3  1,999.8  2,427.6  3,010.8  

同比增长(+/-%) 20.5% 15.0% 19.8% 21.4% 24.0% 

归母净利润（百万元） 279.8  493.0  623.7  797.1  1,005.9  

同比增长(+/-%) 52.1% 76.2% 26.5% 27.8% 26.2% 

每股收益（元） 0.27 0.43 0.44 0.56 0.71 

PE 108.36 61.50 48.61 38.03 30.14 

PB 10.30 9.87 7.89 7.27 6.52 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

附图 1：公司二代胰岛素市场份额 

 

数据来源：华融证券整理 

 

附图 2：公司胰岛素系列产品 

产品 构成 起效时间 

甘舒霖® R 短效基因重组人胰岛素产品 

一般注射后 30 分钟起效 

1～3 小时达高峰 

持续约 4～8 小时 

甘舒霖® N 
低精蛋白重组人胰岛素注射液 

中效基因重组人胰岛素产品 

一般注射后起效时间缓慢 

6~9 小时达高峰 

持续约 24 小时 

甘舒霖® 30R 

预混基因重组人胰岛素产品 

它是由 30%常规重组人胰岛素注射液和

70%低精蛋白重组人胰岛素混合而成 

一般注射后 30 分钟起效 

2～8 小时达高峰 

持续约 24 小时 

甘舒霖® 50R 

预混基因重组人胰岛素产品 

它是由 50%常规重组人胰岛素注射液和

50%低精蛋白重组人胰岛素混合而成 

一般注射后 30 分钟起效 

2～8 小时达高峰 

持续约 24 小时 

数据来源：公司公告、华融证券整理 
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附表： 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,311.8 1,633.9 1,947.4 2,308.7 2,812.1 营业收入 1,451.3 1,669.3 1,999.8 2,427.6 3,010.8

现金 201.9 212.2 200.0 242.8 301.1 营业成本 452.0 412.9 484.0 570.5 692.5

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 11.5 5.5 6.0 14.6 18.1

应收票据 4.8 4.6 6.0 7.3 9.0 营业费用 439.7 467.3 520.0 606.9 743.7

应收款项 392.2 384.8 539.8 640.1 780.8 管理费用 184.2 210.8 246.0 303.5 382.4

其他应收款 33.6 26.4 28.5 34.6 42.9 财务费用 26.8 17.0 27.7 17.6 26.8

存货 629.6 954.8 1,118.9 1,316.7 1,597.8 资产减值损失 15.6 6.8 -7.7 -3.6 1.1

其他 49.8 51.1 54.1 67.2 80.5 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,644.5 2,154.3 2,446.9 2,737.0 3,021.3 投资收益 6.1 20.2 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 158.4 143.0 143.0 143.0 143.0 营业利润 327.4 569.2 723.9 918.2 1,146.3

固定资产 1,215.7 1,130.8 1,516.2 1,443.3 1,530.2 营业外收入 4.3 4.5 4.5 4.5 4.5

无形资产 56.3 49.6 45.9 42.4 39.0 营业外支出 7.9 3.2 3.2 2.2 1.2

其他 214.0 830.9 741.9 1,108.4 1,309.1 利润总额 323.8 570.5 725.2 920.5 1,149.6

资产总计 2,956.2 3,788.1 4,394.3 5,045.7 5,833.4 所得税 47.3 80.5 101.5 123.3 143.7

流动负债 460.7 1,026.7 274.3 596.0 903.0 净利润 276.5 490.1 623.7 797.1 1,005.9

短期负债 310.0 872.8 104.2 390.3 650.8 少数股东权益 -3.2 -2.9 0.0 0.0 0.0

应付账款 52.0 53.2 52.1 64.5 80.4 归属母公司所有者净利润 279.8 493.0 623.7 797.1 1,005.9

预收账款 3.3 2.0 2.0 2.4 3.0 EPS（元） 0.27 0.43 0.44 0.56 0.71

其他 95.4 98.8 116.0 138.7 168.8

长期负债 335.1 282.4 257.9 257.9 257.9

长期借款 298.0 250.0 250.0 250.0 250.0

其他 37.1 32.4 7.9 7.9 7.9 主要财务比率

负债合计 795.7 1,309.1 532.2 853.9 1,160.9 单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E

股本 1,030.1 1,135.8 1,418.7 1,418.7 1,418.7 同比增长率

资本公积金 157.5 208.2 1,197.2 1,197.2 1,197.2 营业收入 20.5% 15.0% 19.8% 21.4% 24.0%

留存收益 960.2 1,144.1 1,279.9 1,609.6 2,090.3 营业利润 58.5% 73.8% 27.2% 26.8% 24.8%

少数股东权益 22.8 19.7 19.7 19.7 19.7 净利润 54.1% 77.2% 27.3% 27.8% 26.2%

母公司所有者权益 2,137.7 2,459.3 3,842.5 4,172.1 4,652.8 盈利能力

负债及权益合计 2,956.2 3,788.1 4,394.3 5,045.7 5,833.4 毛利率 68.9% 75.3% 75.8% 76.5% 77.0%

净利率 19.1% 29.4% 31.2% 32.8% 33.4%

现金流量表 ROE 13.1% 20.0% 16.2% 19.1% 21.6%

单位：百万元 ROIC 12.7% 16.3% 17.9% 19.4% 21.1%

经营活动现金流 190.3 287.8 513.1 705.7 814.3 偿债能力

净利润 276.5 490.1 623.7 797.1 1,005.9 资产负债率 26.9% 34.6% 12.1% 16.9% 19.9%

折旧摊销 113.9 131.9 178.6 181.9 185.2 流动比率 2.85 1.59 7.10 3.87 3.11

财务费用 27.5 18.2 27.7 17.6 26.8 速动比率 1.48 0.65 2.98 1.63 1.32

投资收益 0.6 -20.4 0.0 0.0 0.0 营运能力

营运资金变动 -222.5 -329.4 -303.0 -287.3 -404.8 资产周转率 0.49 0.44 0.46 0.48 0.52

其他 -5.7 -2.6 -13.8 -3.6 1.1 存货周转率 0.72 0.43 0.43 0.43 0.43

投资活动现金流 -106.0 -578.4 -464.0 -464.0 -464.4 应收账款周转率 3.66 4.29 3.66 3.76 3.83

资本支出 -65.9 -394.2 -232.0 -232.0 -232.0 每股资料（元）

其他投资 -40.1 -184.2 -232.0 -232.0 -232.4 每股收益 0.20 0.35 0.44 0.56 0.71

筹资活动现金流 84.9 482.1 -61.4 -198.9 -291.5 每股经营现金 0.20 0.26 0.36 0.50 0.57

借款变动 98.6 514.8 -768.6 286.1 260.5 每股净资产 2.08 2.17 2.71 2.94 3.28

普通股增加 98.6 105.7 55.7 0.0 0.0 每股股利 0.13 0.14 0.18 0.30 0.31

资本公积增加 57.6 50.8 964.4 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -186.3 -206.0 -260.7 -467.5 -525.1 PE 108.36 61.50 48.61 38.03 30.14

其他 16.3 16.9 -52.2 -17.6 -26.8 PB 10.30 9.87 7.89 7.27 6.52
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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