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市场数据：2017 年 8 月 8 日 

收盘价（元） 17.65 

年内最高/最低（元） 20.07 

流通股/总股本（亿） 16.25 

流通股市值（亿元） 289 

总市值（亿元） 301 

 

基础数据：2017 年 8 月 8 日 

每股净资产（元） 2.38 

每股资本公积（元） 0.70 

每股未分配利润（元） 0.46 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

事件描述：通化东宝发布 2017 年半年度报告，上半年公司经营业绩维

持稳步增长，实现营业收入 11.8 亿元，比上年同期增长 32.69%，实现

利润总额 4.8 亿元，比上年同期增长 29.19%，实现归属于母公司所有

者的净利润 4.1 亿元，比上年同期增长 30.21%，业绩增长符合市场预

期。 

事件点评： 

 持续重点开拓基层医疗市场，公司核心产品市场维持稳步增长。公

司是国内二代胰岛素龙头，主要产品重组人胰岛素已占据 20%以上

的市场份额，居行业第二位。上半年该系列产品营业收入 9.1 亿元，

同比增长 25.13%，占营业收入比重 77.18%。产品销售增长的主要

原因是公司多年来持续重点开拓基层医疗市场，在基层医疗市场的

占有率有所提升所致。二代胰岛素由于价格经济，主打基层市场，

占据基层胰岛素市场约 80%以上份额，我国糖尿病基层诊疗率低，

市场仍将持续放量。同时，依托 2017 年国家新医保目录重组人胰

岛素由医保乙类调入甲类的契机，公司核心产品仍将持续稳步增

长。 

 三代胰岛素新产品上市在望，公司即将步入跨越式发展。国内三代

胰岛素市场发展迅速，占比所有胰岛素市场份额已超过 60%。公司

主要研发项目中，甘精胰岛素注射液已通过临床试验总结报告，即

将进行申报生产，门冬胰岛素注射液处于临床总结阶段，两种产品

有望于 2018 年起陆续上市。这两类产品目前占据国内三类胰岛素

75%以上的市场份额，上市后将为公司带来较高的经济效益，同时

也将打破三代胰岛素的垄断格局，降低患者用药成本。此外，三代

胰岛素价位较高，消费人群主要集中在一线城市及三甲医院，公司

产品的丰富将进一步推动公司业务区域的全覆盖。 

投资建议： 

 短期来看，公司主要产品二代胰岛素维持稳步增长；长期来看，三

代胰岛素新产品在上市后将陆续打开市场，公司将迎来跨越式发

展。我们预计公司的 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.49、0.60 和 0.75

元，以 8 月 8 日收盘价 17.65 元计算，2017-2019 年 PE 分别为 35.7、

29.3 和 23.5 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：药品安全风险、行业政策风险、研发风险。 
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图表 1 盈利预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,210  3,059  3,655  4,550  

 

营业收入 2,040  2,475  2,975  3,640  

  现金 236  719  671  728  

 

营业成本 492  583  686  840  

  应收账款 472  636  729  890  

 

营业税金及附加 19  15  18  22  

  其他应收款 22  41  43  51  

 

销售费用 494  589  702  839  

  预付账款 43  1  (20) (47) 

 

管理费用 229  275  328  398  

  存货 1,060  1,143  1,472  1,755  

 

财务费用 47  17  14  14  

  其他流动资产 377  520  760  1,174  

 

资产减值损失 6  (5) 5  3  

非流动资产 2,465  2,324  2,369  2,283  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 283  195  207  229  

 

投资净收益 (14) 0  0  0  

  固定资产 1,224  1,147  1,069  992  

 

营业利润 739  1,001  1,223  1,523  

  无形资产 125  117  109  102  

 

营业外收入 26  0  0  0  

  其他非流动资产 833  866  984  961  

 

营业外支出 6  0  0  0  

资产总计 4,675  5,383  6,024  6,833  

 

利润总额 759  1,001  1,223  1,523  

流动负债 639  624  667  730  

 

所得税 120  150  183  228  

  短期借款 410  409  409  416  

 

净利润 639  851  1,040  1,295  

  应付账款 91  83  104  134  

 

少数股东损益 (2) (6) (5) (6) 

  其他流动负债 139  131  154  181  

 

归属母公司净利润 641  856  1,045  1,301  

非流动负债 91  84  78  71  

 

EBITDA 946  1,104  1,322  1,622  

  长期借款 60  60  60  60  

 

EPS（元） 0.38  0.49  0.60  0.75  

  其他非流动负债 31  24  18  11  

      负债合计 730  707  745  801  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 6  0  (5) (11) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,422  1,733  1,733  1,733  

 

成长能力 

      资本公积 1,202  1,166  1,166  1,166  

 

营业收入 22.23% 21.30% 20.22% 22.33% 

  留存收益 1,331  1,777  2,386  3,144  

 

营业利润 29.81% 35.45% 22.22% 24.53% 

归属母公司股东权益 3,939  4,676  5,285  6,043  

 

归属于母公司净利润 30.02% 33.63% 22.02% 24.49% 

负债和股东权益 4,675  5,383  6,024  6,833  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 75.89% 76.44% 76.96% 76.91% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 31.41% 34.61% 35.12% 35.74% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 16.20% 18.19% 19.69% 21.47% 

经营活动现金流 726  505  412  625  

 

ROIC(%) 22.05% 21.04% 21.91% 24.03% 

  净利润 639  856  1,045  1,301  

 

偿债能力 

      折旧摊销 161  86  85  85  

 

资产负债率(%) 15.61% 13.14% 12.36% 11.73% 

  财务费用 45  17  14  14  

 

净负债比率(%) -1.25% -10.25% -8.33% -7.65% 

  投资损失 14  0  0  0  

 

流动比率 3.46  4.90  5.48  6.23  

营运资金变动 (349) (444) (731) (772) 

 

速动比率 1.80  3.07  3.27  3.83  

  其他经营现金流 215  (11) (1) (3) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (838) 125  (12) (21) 

 

总资产周转率 0.48  0.49  0.52  0.57  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.89  4.74  4.65  4.77  

  长期投资 (140) 88  (12) (21) 

 

应付账款周转率 28.40  28.50  31.78  30.57  

  其他投资现金流 (697) 36  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 136  (166) (448) (547) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.38  0.49  0.60  0.75  

  短期借款 (463) (1) (0) 7  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43  0.30  0.24  0.37  

  长期借款 (190) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.31  2.74  3.10  3.54  

  普通股增加 286  311  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 994  (36) 0  0  

 

P/E 47.0  35.7  29.3  23.5  

  其他筹资现金流 (491) (441) (447) (553) 

 

P/B 7.6  6.4  5.7  5.0  

现金净增加额 23  463  (48) 57    EV/EBITDA 33.15  27.83  23.25  19.02  

资料来源：wind,山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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