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市场价格（人民币）： 24.69 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,644.42 

总市值(百万元) 42,251.91 

年内股价最高最低(元) 26.74/16.51 

沪深 300 指数 3748.64 

上证指数 3066.80 
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扣非增长 34%，在研管线产品有序推进 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.451 0.487 0.638 0.818 1.043 

每股净资产(元) 2.77 2.65 3.08 3.70 4.54 

每股经营性现金流(元) 0.51 0.56 0.70 0.76 0.98 

市盈率(倍) 48.65 46.99 38.72 30.19 23.66 

行业优化市盈率(倍) 34.60 34.60 34.60 34.60 34.60 

净利润增长率(%) 30.02% 30.07% 30.89% 28.25% 27.60% 

净资产收益率(%) 16.27% 18.41% 20.68% 22.09% 22.96% 

总股本(百万股) 1,421.93 1,711.30 1,711.30 1,711.30 1,711.30 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2017 年公司实现营业收入 25.45 亿，同比增长 25%；实现归母净利润 8.4

亿，同比增长 31%；实现扣非后归母净利润 8.35 亿，同比增长 34%；实现

经营性现金流 9.6 亿，同比增长 32%。 

经营分析 

 二代胰岛素维持强劲增长，且招标价格稳定：通化东宝 2017 年实现重组人

胰岛素制剂收入 18.9 人民币，同比增长 20.6%，我们测算招标价格稳定。

公司重组人胰岛素制剂保持多年的增长，与公司深耕糖尿病市场、产品下

沉、打造糖尿病慢病管理平台等因素相关。 

 通化东宝在研管线产品有序推进：2017 年，公司四个三代胰岛素产品、和

新靶点用药、以及口服降糖药产品的研发均有新的进展，公司在降糖药产品

线方面布局日趋完善。 

 胰岛素笔、血糖仪及试纸实现 17%增长，毛利率达到 25%，预计 2018 年产

线稳定后毛利率将有较大幅度提升。 

 胰岛素业务毛利率持续提升，糖尿病相关板块占比提升，期间费用率持平。 

盈利预测 

 我们预计公司 2018-2020 年将实现净利润 10.9 亿、14 亿、17.9 亿。 

投资建议 

 维持“买入”评级。 

风险提示 

 药品招标降价风险；公司新产品研发、审批进展不达预期风险；国家医药政

策风险；新医保目录的执行进度不达预期风险等。 
 

0

100

200

300

400

500

600

700

16.51

20.35

24.19

1
7
0

4
1
7

1
7
0

7
1
7

1
7
1

0
1
7

1
8
0

1
1
7

1
8
0

4
1
7

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 通化东宝 

国金行业 沪深300 

  

2018 年 04 月 17 日  

医药健康研究中心 
 

通化东宝 (600867.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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业绩概况 

 2017 年公司实现营业收入 25.45 亿，同比增长 25%；实现归母净利润 8.4
亿，同比增长 31%；实现扣非后归母净利润 8.35 亿，同比增长 34%；实
现经营性现金流 9.6 亿，同比增长 32%。 

 

业绩点评 

1.二代胰岛素维持强劲增长，且招标价格稳定： 

 通化东宝 2017 年实现重组人胰岛素制剂收入 18.9 人民币，同比增长
20.6%，我们测算招标价格稳定。 

 公司重组人胰岛素制剂保持多年的增长，与公司深耕糖尿病市场、产品下
沉、打造糖尿病慢病管理平台等因素相关。 

 （1）通化东宝二代胰岛素的生产能力： 

 通化东宝历经 10 年攻关，攻克了产能、产率、生产时间等产业化技术难题，
建成了年产 3000 公斤的吨级胰岛素原料药生产线，其工艺步骤更少、收
率更高、产品质量更高，技术达国际先进水平。2014 年重组人胰岛素注射
液三车间通过新版 GMP 认证，年产重组人胰岛素注射液 1.26 亿支，能够
满足国内市场需求，同时也能够适应市场对新剂型变化的需求。 

 （2）通化东宝深耕基层市场多年打造的营销壁垒： 

 胰岛素的临床应用方面，需要病人有很强的依从性。各个胰岛素生产商为
了消费者使用便利，相继开发了自己产品的胰岛素注射笔，当患者使用该
企业的胰岛素笔把血糖控制在一定范围内后，不大可能随意更换品牌。因
此，胰岛素生产企业的存量消费人群是稳定的，每年开发一批新用户就能
够保持业绩的正增长。 

 然而二代胰岛素的市场更散、产品价格更低，需要真正与医生形成长期的
信任度、常年的学术推广积淀，才能铺开市场。 

 

2.通化东宝在研管线产品有序推进 

 2017 年，公司四个三代胰岛素产品、和新靶点用药、以及口服降糖药产品
的研发均有新的进展，公司在降糖药产品线方面布局日趋完善： 

 胰岛素甘精申报生产； 

 门冬胰岛素完成数据库锁定，预计 2018 年完成总结报告、申报生产； 

 门冬 30R，2017 年 12 月，公司根据新的临床试验要求修改了试验方案，
目前正在各中心申报伦理，预计 2018 年上半年全面启动。 

 门冬 50R，于 2015 年 12 月获得临床试验批件， 2016 年 8 月开始入组，
目前临床研究正在进行中。 

 地特胰岛素，2017 年 10 月获得临床试验批件。现处于临床试验筹备阶段。 

 度拉糖肽，在 2017 年度完成了临床申报用三批中试生产，全面开展了质
量研究，药效学药代动力学研究及药物安全性评价。计划在 2018 年年底
前递交临床试验申请。 

 利拉鲁肽 2017 年 11 月获得临床受理； 

 瑞格列奈片，2017 年公司完成了瑞格列奈片的生物等效性研究，相关的数
据处理工作正在进行中； 
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 瑞格列奈二甲双胍片，正在开展仿制药一致性评价工作，计划 2018 年完
成瑞格列奈二甲双胍片的生物等效性研究。 

 曲格列汀于 2017 年 6 月获得琥珀酸曲格列汀原料药及其片剂的临床批件，
计划于 2018 年开始开展该项目系统的生物等效性研究。 

 西格列汀完成了生物等效性预实验，预计于 2018 年完成正式的生物等效
性试验，并计划在 2019 年上半年完成注册报产。 

 西格列汀二甲双胍片预计于 2018 年完成正式的生物等效性试验，并计划
在 2018 年年内完成注册报产。 

 恩格列汀公司在 2017 年开始研发 SGLT-2 靶点药物恩格列净及其片剂，并
计划于 2018 年年内完成相关的药学研究。 

 口服 GLP-1 类似物项目，体内药理及处方开发阶段。 

 以上药品目前累计研发费用达到 3 亿多。 

图表 1：通化东宝在研产品管线进展 

 
来源：公司年报，药智网，国金证券研究所 

 

3.胰岛素笔、血糖仪及试纸实现 17%增长，毛利率达到 25%，预计 2018 年产
线稳定后毛利率将有较大幅度提升。 

 公司与合作伙伴共同建立的糖尿病慢病管理平台正在有序推进。该平台以
“你的医生 APP”为核心，辅助以无限量会员血糖监测和医院智能血糖管
理的，正在逐渐成为糖尿病营销团队一个独家的医患专业沟通工具。截止
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去年年底，公司有 9000 多名内分泌一线专业医生利用该平台有效管理超
过 20 万病人，通过平台进行的病人教育受益病人达 75 万余人次。 

 同时，以慢病管理为基础，以提供糖尿病胰岛素治疗整体解决方案为出发
点的全方位营销模式，加强了业务人员和客户的合作关系，提升了公司的
品牌效应，拉动公司人胰岛素销售增长，在糖尿病慢病管理的品牌下，串
联起人胰岛素，32G、4mm、超薄壁胰岛素注射笔用针头，血糖监测试纸
的立体运营体系。 

 

4.胰岛素业务毛利率持续提升，糖尿病相关板块占比提升，期间费用率持平。 

 2017 年公司胰岛素制剂和原料药毛利率提升 1 个百分点达到 88.61%；器
械板块毛利率略微提升，这两个与糖尿病领域相关的板块收入占比达到
86%。 

 其他板块除房地产销售贡献以外，均呈现占比越来越小的趋势。未来随着
商品房的销售、库存的清理，公司的现金流情况将会更好。 

 公司期间费用率与同期相比持平： 

 销售费用率下半年比上半年提升，主要由于下半年学术活动等营销活动费
用增加，季度分布情况与去年类似，全年情况与去年持平。虽然公司销售
代表持续增加，但销售费用率持平，这与公司深耕胰岛素市场十余年的努
力相关； 

 管理费用率与去年同期相比略降，其中研发费用大幅增长； 

 财务费用率与去年持平。 

 由于公司三代胰岛素厂房已落成、二代胰岛素厂房目前产能 1.26 亿支胰岛
素（去年销售量 4000 多万只），我们认为公司未来三年不存在大的资本开
支；此外公司未来有可能通过产品引入方式丰富产品线，但考虑到公司历
史上几乎没有并购，商誉、特许权等无形资产较小，我们判断未来三年公
司无形资产增加较小。 

 

盈利预测 

 我们预计公司 2018-2020 年将实现净利润 10.9 亿、14 亿、17.9 亿。维持
“买入”评级。 

风险提示 

 药品招标降价风险；公司新产品研发、审批进展不达预期风险；国家医药
政策风险；新医保目录的执行进度不达预期风险等。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,669 2,040 2,545 2,974 3,567 4,356  货币资金 212 236 336 1,319 2,301 3,661 

增长率  22.2% 24.7% 16.9% 19.9% 22.1%  应收款项 416 477 558 592 709 866 

主营业务成本 -413 -492 -644 -716 -796 -915  存货  955 1,048 974 980 1,091 1,253 

%销售收入 24.7% 24.1% 25.3% 24.1% 22.3% 21.0%  其他流动资产 51 450 372 378 384 392 

毛利 1,256 1,549 1,901 2,259 2,771 3,441  流动资产 1,634 2,210 2,240 3,269 4,485 6,173 

%销售收入 75.3% 75.9% 74.7% 75.9% 77.7% 79.0%  %总资产 43.1% 47.3% 47.1% 58.8% 67.4% 75.1% 

营业税金及附加 -6 -19 -17 -15 -18 -22  长期投资 193 333 368 368 368 368 

%销售收入 0.3% 0.9% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,587 1,851 1,873 1,744 1,620 1,501 

营业费用 -467 -494 -623 -714 -849 -1,024  %总资产 41.9% 39.6% 39.4% 31.4% 24.3% 18.3% 

%销售收入 28.0% 24.2% 24.5% 24.0% 23.8% 23.5%  无形资产 105 200 194 101 103 106 

管理费用 -211 -229 -261 -297 -357 -444  非流动资产 2,154 2,465 2,513 2,290 2,168 2,052 

%销售收入 12.6% 11.2% 10.3% 10.0% 10.0% 10.2%  %总资产 56.9% 52.7% 52.9% 41.2% 32.6% 24.9% 

息税前利润（EBIT） 573 806 1,000 1,233 1,547 1,951  资产总计 3,788 4,675 4,753 5,559 6,653 8,225 

%销售收入 34.3% 39.5% 39.3% 41.4% 43.4% 44.8%  短期借款 873 430 0 30 30 30 

财务费用 -17 -47 -14 33 72 119  应付款项 136 182 134 169 194 228 

%销售收入 1.0% 2.3% 0.5% -1.1% -2.0% -2.7%  其他流动负债 18 27 41 47 56 146 

资产减值损失 -7 -6 -19 -6 -1 -2  流动负债 1,027 639 175 246 279 404 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 250 60 0 0 0 0 

投资收益 20 -14 16 18 22 26  其他长期负债 32 31 40 23 23 23 

%税前利润 3.5% n.a 1.7% 1.4% 1.3% 1.2%  负债  1,309 730 215 269 302 427 

营业利润 569 739 983 1,278 1,641 2,095  普通股股东权益 2,459 3,939 4,528 5,277 6,334 7,777 

营业利润率 34.1% 36.2% 38.6% 43.0% 46.0% 48.1%  少数股东权益 20 6 10 13 17 20 

营业外收支 1 20 -13 10 10 10  负债股东权益合计 3,788 4,675 4,753 5,559 6,653 8,225 

税前利润 571 759 970 1,288 1,651 2,105         

利润率 34.2% 37.2% 38.1% 43.3% 46.3% 48.3%  比率分析       

所得税 -80 -120 -133 -193 -248 -316   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 14.1% 15.8% 13.7% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 490 639 837 1,095 1,403 1,789  每股收益 0.434 0.451 0.487 0.638 0.818 1.043 

少数股东损益 -3 -2 4 4 4 4  每股净资产 2.165 2.770 2.646 3.083 3.701 4.545 

归属于母公司的净利润 493 641 834 1,091 1,399 1,786  每股经营现金净流 0.258 0.510 0.561 0.701 0.761 0.979 

净利率 29.5% 31.4% 32.8% 36.7% 39.2% 41.0%  每股股利 0.185 0.185 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.04% 16.27% 18.41% 20.68% 22.09% 22.96% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 13.01% 13.71% 17.54% 19.63% 21.03% 21.71% 

净利润 490 639 840 1,095 1,403 1,789  投入资本收益率 13.66% 15.31% 19.02% 19.69% 20.61% 21.19% 

少数股东损益 -3 -2 4 4 4 4  增长率       

非现金支出 138 167 186 143 133 127  主营业务收入增长率 15.02% 22.23% 24.75% 16.86% 19.92% 22.12% 

非经营收益 -5 60 -4 -28 -32 -36  EBIT增长率 57.41% 40.80% 24.02% 23.25% 25.53% 26.11% 

营运资金变动 -329 -141 -62 -10 -201 -205  净利润增长率 76.19% 30.02% 30.07% 30.89% 28.25% 27.60% 

经营活动现金净流 293 725 960 1,199 1,302 1,676  总资产增长率 28.14% 23.41% 1.66% 16.96% 19.69% 23.62% 

资本开支 -400 -411 -185 96 0 0  资产管理能力       

投资 47 -439 56 -1 0 0  应收账款周转天数 84.9 74.7 71.3 71.3 71.3 71.3 

其他 -225 12 23 18 22 26  存货周转天数 700.2 743.1 572.6 500.0 500.0 500.0 

投资活动现金净流 -578 -838 -106 113 22 26  应付账款周转天数 46.5 53.3 43.0 43.0 43.0 43.0 

股权募资 28 1,045 34 0 0 0  固定资产周转天数 247.2 219.0 166.6 120.5 82.7 53.6 

债权募资 513 -637 -491 13 0 0  偿债能力       

其他 -247 -272 -301 -342 -342 -342  净负债/股东权益 36.73% 6.45% -7.41% -24.37% -35.77% -46.56% 

筹资活动现金净流 294 136 -758 -330 -342 -342  EBIT利息保障倍数 33.8 17.3 71.4 -37.2 -21.4 -16.4 

现金净流量 9 22 95 983 982 1,359  资产负债率 34.56% 15.61% 4.53% 4.83% 4.55% 5.19%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 2 8 10 45 

增持 1 2 5 8 19 

中性 0 0 1 1 6 

减持 0 0 0 0 1 

评分  1.33 1.50 1.50 1.53 1.48 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-02-24 买入 21.23 N/A 

2 2017-03-30 买入 21.39 N/A 

3 2017-04-13 买入 21.16 N/A 

4 2017-04-26 买入 21.18 N/A 

5 2017-10-11 买入 19.90 N/A 

6 2017-10-26 买入 22.86 N/A 

7 2017-11-16 买入 23.49 N/A 

8 2017-11-24 买入 22.27 32.00～32.00  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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