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事件： 

通化东宝发布 2016 年年度报告，2016 年全年公司实现营业收入 20.40 亿元，同比增长 22.23%；归属于上

市公司股东的净利润 6.41 亿元，同比增长 30.02%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 6.23

亿元，同比增长 34.93%。实现 EPS 为 0.46 元。 

公司 2016 年 Q4 实现营业收入 5.62 亿元，同比增长30.44%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.40 亿元，

同比增长 35.22%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.28 万元，同比增加 21.31%，实现 EPS

为 0.10 元。 

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税），每 10 股送红股 2股。 

 
 

观点： 

1、 业绩稳定高速增长符合预期  

公司全年营收 20.40 亿元，同比增长 22.23%，归母净利润 6.41 亿元，同比增长 30.02%，扣非净利润 6.23

亿元，同比增长 34.93%，业绩保持稳定高速增长符合市场预期。 

分业务来看： 

1） 30R稳步，40R爆发，50R高速：生物制品整体收入15.99亿元，同比增16.38%，整体毛利率87.79%，同比

增加2.23pp。 

其中胰岛素原料药出口3253万元，同比下降33%，毛利率66.49%，同比增加16.31pp，营收的变化主要受国外

市场波动影响所致。胰岛素收入15.66亿元，同比增18%左右。 

 甘舒霖 30R收入 11.99亿元，收入同比增长 13.43%，销售量同比增长 14.57%；  

 甘舒霖 40R新获批且为独家剂型，收入 6087.99万元，同比增长 135.69%，销售量同比增长 133.19%，

呈爆发式增长； 

 甘舒霖 50R收入 1.22亿元，收入同比增长 28.72%，销售量同比增长 29.42%； 

 甘舒霖 R 收入 1.44亿元，收入同比增长 25.22%，销售量同比增长27.90%。 

2）华广试纸拉动器械板块增长毛利增加：器械板块收入 2.33亿元，同比增长 55.27%，毛利率23.60%，同

比增加 13.58pp 个百分点。主要是由于代理了广生技血糖仪及试纸产品，瑞特血糖试纸的单项收入过亿，拉

动毛利率增加。 
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3）镇脑宁收入 6727.65 万元，同比降低 11.67%，毛利率 47.01%，同比下降 8.96pp。销售量同比增长 11.81%；

塑钢窗及型材收入 2609 万元，同比降低 42.98%。房地产收入 6913 万元，同比增加 25.41%。  
图 1: 2015-2016 年公司各业务板块收入及增长情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

财务指标方面： 

2016年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为24.23%、11.21%和2.29%，同比降低3.76pp、降低1.42pp、

增加1.27pp，销售费用率与管理费用率的下降，我们认为主要由于公司慢病管理平台初显成效：40R新上市，针

头、试纸等产品相继推广，然而销售人员增长不足百人（841人增至926人）。我们估计，随着后期公司专业化销售

与医生患者共同管理血糖亲密度、信任度不断上升，销售与管理费用率有望进一步降低。财务费用4673 万元

（+175.61 %）,主要是2015年丽景花园房地产开发借款费用资本化金额较高（为2290万），而2016年房地产开发项

目已竣工预售，没有资本化利息。 

报告期内，公司直接用于研发方面的投入总额为 8,732万元（其中费用化投入 6590万元，资本化 6142万元），占

营业收入的 4.28%,主要用于赖脯、门冬、地特、甘精胰岛素等研究，详见下图。 
 

图 2: 2016 年公司研发投入（费用化+资本化）具体项目 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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2.二代胰岛素医保甲类20%稳步增长，三代后来居上有望赶超 

2017 年新医保目录调整，二代胰岛素由乙类升为甲类，直接为患者节约 500-600 元费用/年，在患者无需自

付的情况下，有望进一步打开基层市场空间。公司在招标价格方面相对于诺和诺德、礼来更有优势，通过前

期蒲公英计划等销售渠道的铺垫以及目前“你的医生”平台搭建，与医生、患者亲密度信任度不断上升。目

前公司二代胰岛素在国内市场份额超过 20%，我们认为未来 3年公司二代胰岛素增速有望提升保持在 20%左

右，同时有望进一步扩大市场占有率。 

目前公司甘精胰岛素和门冬胰岛素的 III 期临床研究均进入总结阶段，我们预计甘精胰岛素近期即将申报生

产，2018 年有望获批，公司成为国内第三家甘精胰岛素厂商，实质与联邦制药仅相差一年时间。我们认为

凭借公司在胰岛素领域深耕多年，在基层与三甲医院（仅除外北京、深圳等个别城市）的医生专家建立了非

常紧密的合作关系，公司的甘精胰岛素上市后仍有望强势赶超。 

3.公司实际控制人未发生变化 

3 月 30 日公司就关于控股股东股权结构变动及实际控制人变更事项进行更正公告，目前公司实际控制人仍

为李一奎和王殿铎，李一奎、李佳鸿、李佳蔚和王殿铎分别持有东宝集团股权 12.24%、10%、10.77%、8.31%。

李一奎配偶程春虹之兄长程建华和程建秋分别持有东宝集团 9.00%、2.40%股权（但未与李一奎签订一致行

动人协议），李佳蔚目前仍为在校学生，李佳鸿目前担任东宝集团董事长助理，我们认为短时间内公司不存

在管理层更替等问题。 

 

结论： 

我们预计 2017-2019 年归母净利润分别为 8.36、10.87、14.02 亿元，同比增长 30.37%、30.12%、28.99%，

EPS 分别为 0.59、0.79、0.99 元，对应 PE 分别为 35x，27x，21x。公司是国内二代胰岛素龙头企业，目

前三代甘精胰岛素获批在即，门冬胰岛素、口服及注射降糖药产品储备丰富。同时公司前瞻性布局糖尿病全

产业链，逐步转型为糖尿病综合服务供应商，领跑行业。我们看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

招标政策风险，甘精胰岛素获批时间低于预期。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1634 2210 2875 3643 4584 营业收入 1669 2040 2497 3059 3785 

货币资金 212 236 288 353 437 营业成本 413 492 612 667 757 

应收账款 385 450 551 675 835 营业税金及附加 6 19 12 15 19 

其他应收款 26 22 27 33 41 营业费用 467 494 604 746 924 

预付款项 40 43 37 36 32 管理费用 211 229 279 342 423 

存货 955 1048 1303 1421 1613 财务费用 17 47 0 0 0 

其他流动资产 11 407 662 1118 1617 资产减值损失 6.77 6.44 6.44 6.44 6.44 

非流动资产合计 2154 2465 2845 2781 2688 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 143 283 508 508 508 投资净收益 20.22 -14.31 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1131 1224 1726 1810 1797 营业利润 569 739 983 1282 1657 

无形资产 50 125 104 87 72 营业外收入 4.51 26.32 11.69 11.69 11.69 

其他非流动资产 226 37 0 0 0 营业外支出 3.21 6.28 5.78 5.78 5.78 

资产总计 3788 4675 5720 6424 7272 利润总额 571 759 989 1288 1662 

流动负债合计 1027 639 1195 1276 1318 所得税 80 120 156 203 262 

短期借款 873 410 962 1035 1063 净利润 490 639 833 1085 1400 

应付账款 53 91 94 103 117 少数股东损益 -3 -2 -3 -2 -2 

预收款项 2 5 5 5 5 归属母公司净利润 493 641 836 1087 1402 

一年内到期的非

流动负债 
0 20 20 20 20 EBITDA 712 930 1162 1491 1874 

非流动负债合计 282 91 84 84 84 EPS（元） 0.43 0.46 0.59 0.76 0.99 

长期借款 250 60 60 60 60 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1309 730 1279 1360 1402 成长能力      

少数股东权益 20 6 3 1 -1 营业收入增长 15.02% 22.23% 22.37% 22.49% 23.77% 

实收资本（或股

本） 
1136 1422 1422 1422 1422 营业利润增长 73.84% 29.81% 33.05% 30.42% 29.20% 

资本公积 208 1202 1202 1202 1202 归属于母公司净利润

增长 
30.37% 30.12% 30.37% 30.12% 28.99% 

未分配利润 820 942 917 884 842 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
2459 3939 4437 5063 5871 毛利率(%) 75.26% 75.89% 75.50% 78.20% 80.00% 

负债和所有者权

益 
3788 4675 5720 6424 7272 净利率(%) 29.36% 31.33% 33.36% 35.47% 36.99% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 13.01% 13.71% 14.61% 16.92% 19.29% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 20.04% 16.27% 18.83% 21.47% 23.89% 

经营活动现金流 295 726 413 605 781 偿债能力      

净利润 490 639 833 1085 1400 资产负债率(%) 35% 16% 22% 21% 19% 

折旧摊销 126 145 179 209 217 流动比率 1.59 3.46 2.41 2.86 3.48 

财务费用 17 47 0 0 0 速动比率 0.66 1.82 1.31 1.74 2.25 

应收账款减少 0 -65 -101 -124 -160 营运能力      

预收帐款增加 0 3 0 0 0 总资产周转率 0.50 0.48 0.48 0.50 0.55 

投资活动现金流 -578 -838 -568 -151 -130 应收账款周转率 4 5 5 5 5 

公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 31.74 28.40 27.01 31.01 34.47 

长期股权投资减

少 
0 -140 -225 0 0 每股指标（元）      

投资收益 20 -14 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.46 0.59 0.76 0.99 

筹资活动现金流 294 136 208 -389 -567 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.01 0.02 0.04 0.05 0.06 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.17 2.77 3.12 3.56 4.13 

长期借款增加 0 -190 0 0 0 估值比率      

普通股增加 106 286 0 0 0 P/E 48.23 45.09 35.29 27.12 21.03 

资本公积增加 51 994 0 0 0 P/B 9.58 7.49 6.65 5.82 5.02 

现金净增加额 10 23 53 65 84 EV/EBITDA 34.37 31.97 26.02 20.29 16.11  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,669.31 2,040.39 2,496.91 3,058.50 3,785.45 增长率（%） 15.02% 22.23% 22.37% 22.49% 23.77% 净利润（百

万元） 

490.06 639.21 832.98 1,084.82 1,400.16 增长率（%） 77.21% 30.43% 30.31% 30.23% 29.07% 净资产收

益率（%） 

20.04% 16.27% 18.83% 21.47% 23.89% 每股收益

(元) 

0.43 0.46 0.59 0.76 0.99 PE 48.23 45.09 35.29 27.12 21.03 PB 9.58 7.49 6.65 5.82 5.02 
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