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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 生物制品 

 

 
 

[Table_Main] 
利拉鲁肽临床申请获得受理，有望进一步拉

动公司长期增长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,040.4 2,471.0 2,998.7 3,645.1 

同比（%） 22.2% 21.1% 21.4% 21.6% 

净利润（百万元） 640.9  829.0  1,032.5  1,304.2  

同比（%） 30.0% 29.4% 24.5% 26.3% 

ROE（%） 16.3% 19.0% 21.0% 23.3% 

每股收益（元） 0.45 0.48 0.60 0.76 

P/E 63.95 49.44 39.69 31.43 

P/B 10.40 9.38 8.35 7.34 
 

投资要点 

 
一、事件： 

公司发布公告，2017 年 11 月 15 日收到吉林省食品药品监督管理局转

来的国家食品药品监督管理总局签发的关于利拉鲁肽原料药和利拉鲁肽

注射液药品注册申请受理通知书。 

 
二、我们的观点：利拉鲁肽作为优异降糖药品增速迅猛，公司研发位于前
列产品上市后将拉动公司业绩继续高速增长 

利拉鲁肽为人胰高糖素样肽-1（GLP-1）类似物，主要用于治疗糖尿

病。截止 2015 年，我国糖尿病患病人数超过 1 亿，我们认为，随着居民

生活质量的改善和老龄化人口数量的增加，糖尿病患者数量将进一步攀

升，糖尿病用药市场广阔。 

近年来，GLP-1 药物在降糖市场中增长最快，为市场扩容的主要动力。

其快速增长的主要原因为其可保护胰岛β细胞、延迟胃排空降低食欲，同

时可达到血糖依赖性促胰岛素分泌。 

2012 年至今，我国重点城市样本医院的数据统计，GLP-1 类似物的销

售额一直维持 20%以上的增速。 

图表 1：2012-2017H1 我国重点城市样本医院 GLP-1 销售额 

 
资料来源：PDB、东吴证券研究所 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                23.95 

一年最低/最高价 16.25/24.10 

市净率（倍）                 9.43 

流通 A 股市值（百

万元）      

39,384 

基础数据  

每股净资产（元）                2.54 

资本负债率（%）                10.22 

总股本（百万股）              1,711 

流通 A 股（百万股）            1,644 

 

[Table_Report] 相关研究 

1. 通化东宝 2017 年三季报点 

评：二代胰岛素稳定增长，

三代胰岛素呼之欲出，公司

长期发展向好-20171026 

2. 通化东宝 2017 半年报点评：

胰岛素产品基层发力，利润端

30%增速符合预期 

-20170808 

3. 通化东宝：农村包围城市，三

代升级二代 -20161125 
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1. 利拉鲁肽在 GLP-1 类似物中占比逐年增加，未来市场向好 

我们目前在售的 GLP-1 类似物中，主要以艾塞那肽、利拉鲁肽和贝那鲁肽三种

为主。从重点城市样本医院的数据中可看到，目前市占率最高的品种为利拉鲁肽，

并且其市占比逐年递增。 

图表 2：2012-2017H1 通化东宝胰岛素销售额情况 

 

资料来源：PDB、东吴证券研究所 

利拉鲁肽由诺和诺德研制，是公认更加出色的 GLP-1 类似物。在所有同类药物

中，利拉鲁肽每天仅需注射一针，使用相对方便，在降低 HbA1c 上效果更优，减

轻体重效果更好且较少出现低血糖。且利拉鲁肽氨基酸序列中有 97%与人 GLP-1

同源，因此产生抗体的几率较小。利拉鲁肽于 2009 年于欧盟上市，次年在美国和

日本上市，我国于 2011 年批准其上市。 

利拉鲁肽近年来在我国及全球的销售额逐年递增：2016 年其在全球及我国的销

售额分别约为 29.7 亿美元和 0.37 亿美元，增速分别为 11%和 16%。我们认为，我

国利拉鲁肽的市场将进一步扩大，未来将继续维持两位数增长。 

图表 3: 2013-2016 年利拉鲁肽在我国销售情况  图表 4: 2013-2016 年利拉鲁肽全球销售情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所  资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

2. 利拉鲁肽市场由诺和诺德独占，竞争格局良好 

目前我国市场上唯一的利拉鲁肽产品为诺和诺德进口，市场竞争格局良好。目
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前通化东宝的利拉鲁肽通过 1.5 类新药申报，若申请成功，可直接开展 III 期临床试

验，上市进程将大幅度加快。 

目前我国获批临床的企业仅有翰宇药业和华东医药的九源基因两家。我们认为，

通化东宝有望成为第一批实现利拉鲁肽仿制药上市的企业。 

3. 新进医保，利拉鲁肽未来有望加速增长 

2016 年为止，国内利拉鲁肽注射液的销售额占全球份额低，其主要原因为原研

产品价格较高，因此患者负担过重造成。 

利拉鲁肽无仿制药价格竞争，且未进入国家医保目录，2017 年以前中标价在

723-803 元/支，若患者每月注射两针，则费用在 1.7 万-2 万之间，负担较高。2017

年我国医保目录进行调整，利拉鲁肽注射液作为唯一的一个 GLP-1 受体激动剂列入

了国家医保目录，目前中标价为 410 元/支，全年治疗费用为 9800 元。而随着未来

仿制药进入市场，其价格将进一步下降，使用量进一步上升，市场将进一步扩大。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司销售收入为 24.71 亿元、29.99 亿元和 36.45 亿元，

归属母公司净利润为 8.29 亿元、10.33 亿元和 13.04 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.48

元、0.60 元和 0.76 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“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（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2209.8  2558.6  3478.5  4480.1  营业收入 2040.4  2471.0  2998.7  3645.1  

现金 235.6  116.7  759.1  1284.9  营业成本 491.9  594.8  716.1  827.1  

应收票据&账款 454.6  567.5  672.9  834.9  营业税金及附加 19.0  23.0  27.9  33.9  

其它应收款 22.0  36.6  34.6  51.9  营业费用 494.4  605.4  727.2  879.6  

预付账款 42.6  57.2  63.0  75.8  管理费用 228.8  277.2  335.0  406.4  

存货 1047.9  1373.8  1542.0  1825.7  财务费用 46.7  11.7  -5.1  -18.3  

其他 406.9  406.9  406.9  406.9  资产减值损失 6.4  6.4  6.4  6.4  

非流动资产 2465.2  2126.6  1788.0  1450.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 283.4  283.4  283.4  283.4  投资净收益 (14.3) 0.0  0.0  0.0  

固定资产 1224.2  1546.3  1241.2  936.1  营业利润 738.9  952.5  1191.2  1510.0  

无形资产 124.9  167.6  136.4  105.3  营业外损益 20.0  20.2  20.2  20.2  

其他 832.7  129.3  127.0  125.4  利润总额 758.9  972.7  1211.5  1530.2  

资产总计 4675.0  4685.3  5266.5  5930.2  所得税 119.7  145.9  181.7  229.5  

流动负债 639.0  219.9  266.4  254.7  净利润 639.2  826.8  1029.8  1300.7  

短期借款 410.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 (1.7) (2.2) (2.8) (3.5) 

应付账款 90.5  83.3  125.9  115.7  归属母公司净利润 640.9  829.0  1032.5  1304.2  

其他 138.5  136.7  140.4  139.0  EBITDA 964.1  1315.3  1537.2  1842.1  

非流动负债 90.7  90.7  90.7  90.7  EPS（元） 0.45  0.48  0.60  0.76  

长期借款 60.0  60.0  60.0  60.0       

其他 30.7  30.7  30.7  30.7  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 729.8  310.7  357.1  345.4  营业收入增速 22.23% 21.10% 21.36% 21.56% 

发行在外股本 1421.9  1711.3  1711.3  1711.3  归母公司净利润增速 30.02% 29.35% 24.55% 26.31% 

少数股东权益 6.0  3.8  1.0  (2.5) 毛利率 75.89% 75.93% 76.12% 77.31% 

归属母公司股东权益 3939.2  4370.8  4908.3  5587.3  净利率 31.33% 33.46% 34.34% 35.68% 

负债和股东权益 4675.0  4685.3  5266.5  5930.2  ROE 16.27% 18.97% 21.04% 23.34% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROIC 19.57% 19.66% 23.39% 30.13% 

经营活动现金流 725.8  681.7  1113.8  1114.2  资产负债率 15.61% 6.63% 6.78% 5.82% 

折旧摊销 161.5  332.1  332.1  331.5  总资产周转率 0.44  0.53  0.57  0.61  

营运资金变动 125.1  358.0  873.4  1013.3  P/E 63.95  49.44  39.69  31.43  

投资活动现金流 -837.9  17.2  17.2  17.2  P/B 10.40  9.38  8.35  7.34  

筹资活动现金流 135.5  -817.8  -488.6  -605.7  EV/EBITDA 35.55  31.11  26.20  21.58  

现金净增加额 23.4  -118.9  642.4  525.8  每股净资产(元） 2.77  2.55  2.87  3.26  

数据来源：Wind、东吴证券研究所
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