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[Table_Main] 
胰岛素产品基层发力，利润端 30%增速符合

预期 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,040 2,411  2,921  3,546  

同比（%） 22.2 18.2 21.1 21.4 21.4% 

净利润（百万元） 641 809  995  1216  

同比（%） 30.0 26.1 23.1 22.2 22.2% 

ROE（%） 16.3 18.1 19.5 20.7 

每股收益（元） 0.46  0.47  0.58  0.71  

P/E 46  36  29  24  

P/B 2.77  3.14  3.59  4.14  
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年半年报 

2017 年半年报，公司实现营业收入 11.82 亿元，同比增长 32.69%；

归属于上市公司所有者的净利润为 4.10 亿元，同比增长 30.21%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.06 亿元，同比增长 30.00%。

公司半年报收入端略高于预期，利润端符合预期。 

公司胰岛素类产同比增长 25.10%，医疗器械板块同比增长 19.76%，

房地产业务实现营收 8456 万元。 

二、我们的观点：胰岛素维持快速增长，渠道下沉开拓基层市场 

我们认为，公司胰岛素实现快速增长的主要原因为公司二代胰岛素产

品优异，且公司积极开产基层市场，渠道进一步下沉。 

1） 公司胰岛素产品优异，长期维持稳定增长 

2017 年上半年公司胰岛素销售收入为 9.12 亿元，占营业收入比重

77.18%，同比增长 25.10%。公司二代胰岛素产品优异，市占率超过 20%，

市场份额为市场第二，国产品牌第一。2007 年以来，公司胰岛素产品营收

维持稳定增长。 

图表 1：2007-2016 年公司胰岛素营业收入稳定增长 

 
资料来源：公司年报、东吴证券研究所 

2） 分级诊疗政策推广，基层用药获益 

公司二代胰岛素主推基层市场。随着今年国家对分级诊疗政策的积极

推广，2017 上半年基层用药市场增速高于公立、县级医院的 7.2%和零售 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                17.35 

一年最低/最高价 16.25/20.06 

市净率（倍）                 7.27 

流通 A 股市值（百

万元）      

28,384 

基础数据  

每股净资产（元）                2.38 

资本负债率（%）                14.45 

总股本（百万股）              1,706 

流通 A 股（百万股）            1,636 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 通化东宝：农村包围城市，三

代升级二代 -20161125 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

药店终端的 6.0%，实现 10.9%。通化东宝的胰岛素产品必将从中受益。 

公司注重基层市场，自 2011 年以来便开始对基层县级医院进行胰岛素合理应用的教

育，不断进行品牌教育，提升自身知名度。公司上半年销售费用达 2.73 亿元，同比增长

32.16%。其中二季度费用约为 1.51 亿元，同比增长 52.53%。我们认为公司二季度销售

费用的增长主要原因是产品在基层进一步推广、进一步扩大市占率。随着公司加大推广

力度，产品销量亦将进一步提升。    

图表 2：公司销售收入和净利润变化情况（亿元）  图表 3：公司三费费率逐年下降 

 

 

 

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 

3）公司净利率与毛利率维持稳定 

公司净利率与毛利率整体维持稳定。2017 年上半年公司毛利率为 75.10%，，下滑

2.07pp。我们认为，公司毛利率出现小幅下滑的主要原因为原材料价格的小幅的波动。 

 

图表 4：公司毛利率和净利率持续提升 

 

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 

4）三代胰岛素有望快速上市，为公司增加新增长点 

2017 年 6 月，公司甘精胰岛素已完成三期临床试验，实验结果显示与原研对照品种在有

效性和安全性上一致。甘精胰岛素为三代胰岛素中最大品种，2016 年全球销售额超过 200 亿

美元，在所有糖尿病治疗药物中的市占比达 52%。该产品成功上市后，预计将实现高速增长，
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公司为公司增加新的增长点。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司销售收入为 24.11 亿元、29.21 亿元和 35.46 亿元，归属母公司

净利润为 8.09 亿元、9.95 亿元和 12.16 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.47 元、0.58 元和 0.71 元。

我们认为，分级诊疗将继续利好通化东宝，公司产品优势明显。因此，我们维持给予“买入”

评级。 

四、风险提示： 

公司产品降价的风险；环保政策趋严风险；在研产品上市时间晚于预期的风险。 
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通化东宝三大财务预测表 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,202 2,637  3,667  4,782  营业收入 2,040  2,411  2,921  3,546  

现金 228 279  949  1,512  营业成本 492  581  704  855  

应收账款 455 543  665  801  营业税金及附加 19  22  27  33  

其它应收款 22 35  34  50  营业费用 494  591  716  869  

预付账款 43 55  63  80  管理费用 229  270  327  397  

存货 1,048 1,318  1,548  1,932  财务费用 47  12  -7  -21  

其他 407 407  407  407  资产减值损失 6  6  6  6  

非流动资产 2,421 2,083  1,744  1,406  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 283 283  283  283  投资净收益 (14) 0  0  0  

固定资产 1,224 1,546  1,241  936  营业利润 739  929  1148  1407  

无形资产 125 168  136  105  营业外收入 26  0  0  0  

其他 789 85  83  81  营业外支出 6  0  0  0  

资产总计 4,623 4,720  5,411  6,188  利润总额 759  949  1168  1427  

流动负债 612 188  239  235  所得税 120  142  175  214  

短期借款 410 0  0  0  净利润 639  806  993  1213  

应付账款 91 79  126  123  少数股东损益 -2  -2  -3  -3  

其他 111 109  113  111  归属母公司净利润 641  809  995  1216  

非流动负债 67 67  67  67  EBITDA 964  1289  1490  1734  

长期借款 60 60  60  60  EPS（元） 0.46  0.47  0.58  0.71  

其他 7 7  7  7  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 678 255  306  301  营业收入 22.2% 18.2% 21.1% 21.4% 

少数股东权益 6 4  1  -2  营业利润 29.8% 25.7% 23.6% 22.6% 

归属母公司股东权益 3,939 4,461  5,104  5,889  归属母公司净利润 30.0% 26.1% 23.1% 22.2% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率 75.9% 75.9% 75.9% 75.9% 

经营活动现金流 729 739  995  953  净利率 31.3% 33.4% 34.0% 34.2% 

折旧摊销 161 332  332  331  ROE 16.3% 18.1% 19.5% 20.7% 

财务费用 45 9  -10  -24  ROIC 19.6% 19.1% 22.8% 27.9% 

营运资金变动 126 448  978  1,120  总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

其它 -242 -856  -1,298  -1,687  应收帐款周转率 4.5  4.4  4.4  4.4  

投资活动现金流 -838 17  17  17  应付帐款周转率 6.8  6.8  6.8  6.8  

其他 -838 17  17  17  每股净资产 2.8  3.1  3.6  4.1  

筹资活动现金流 136 -705  -342  -407  P/E 46  36  29  24  

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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