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医药生物 ｜  生物制品    二季度业绩环比改善，甘精胰岛素初步放量 

2020 年 08 月 24 日 

评级 推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 16.0-17.5 元 

交易数据  

当前价格（元） 14.72 

52 周价格区间（元） 10.01-19.35 

总市值（百万） 29940.31 

流通市值（百万） 29940.31 

总股本（万股） 203398.85 

流通股（万股） 203398.85 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

通化东宝  3.88 0.79 -12.76 

生物制品  0.51 44.4 100.82 
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2692.93 2777.15 2867.66 3109.98 3531.69 

净利润（百万元）  838.61 811.21 877.34 1035.55 1248.73 

每股收益（元） 0.41 0.40 0.43 0.51 0.61 

每股净资产（元）  2.32 2.46 2.74 3.00 3.31 

P/E 35.70 36.91 34.13 28.91 23.98 

P/B 6.34 5.99 5.37 4.91 4.45 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

事件：公司公布 2020 年半年报，公司 2020 年上半年实现营业收入 14.75 亿

元，同比增长 2.80%；归属上市公司股东净利润 5.41 亿元，同比增长 1.73%；

扣非归母净利润 5.42 亿元，同比增长 3.14%；实现每股收益 0.27 元。  

投资要点： 

 二季度业绩环比改善，销售费用叠加研发投入提速导致净利润率降

低。第二季度公司实现收入 7.56 亿元，同比增长 4.98%，归母净利润

2.64 亿元，同比增长 2.08%，扣非归母净利润 2.63 亿元，同比增长

2.92%。公司第二季度收入环比一季度有所改善，增速提升 4.38pct.，

主要系新上市甘精胰岛素销售放量所致。上半年公司毛利率 79.05%，

同比提升 4.14pct.，主要系重组人胰岛素制剂收入占比提高及甘精胰岛

素销售贡献；销售费用率为 26.84%，较上年同期提升 3.04pct.，销售

费用率提升主要是因为公司加大新产品甘精胰岛素推广力度；上半年

研发费用为 5164.29 万元，占收入比例达 3.50%，较上年同期提升

1.04pct.；净利率 36.65%，较上年同期减少 0.34pct.。  

 重组人胰岛素制剂稳增长，甘精胰岛素成为新的业绩增长点。分产品

来看，重组人胰岛素原料药及注射剂系列产品上半年实现收入 12.08

亿元，同比增长 3.62%，其中重组人胰岛素注射剂收入 11.61 亿元，同

比增长 5.93%；注射用笔、血糖试纸、采血针等医疗器械实现收入 1.59

万元，同比减少 2.94%；重组甘精胰岛素注射液实现收入 4051.16 万元；

房地产实现收入 2266.59万元，同比减少 67.34%；中药实现收入 1872.31

万元，同比减少 25.18%。公司的甘精胰岛素于 2 月份上市销售，是公

司未来销售重点，上半年实现 19 省、市挂网及备案工作，已开发二级

以上医院 1100 多家。 

 在研产品进展顺利，管线逐渐丰富。公司自 2011 年启动 4 种胰岛素

类似物研究，其中甘精胰岛素已成功上市；门冬胰岛素注射液目前完

成发补意见；门冬胰岛素 30 注射液完成三期临床试验病人入组；门冬

胰岛素  50 注射液，即将申报生产；地特胰岛素处于临床试验筹备阶

段，赖脯胰岛素、重组赖脯胰岛素注射液、精蛋白锌重组赖脯胰岛素

混合注射液 25R、精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液 50R 已启动临

床试验；利拉鲁肽注射液三期临床试验入组率超过 50%。  

 盈利预测与推荐评级。公司为国内糖尿病领域龙头企业，甘精胰岛素

的上市进一步丰富产品线，公司业绩有望恢复增长，我们预计公司
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2020-2022 年收入将达到 28.68/31.10/35.32 亿元，净利润分别为

8.77/10.36/12.49 亿元，EPS 分别为 0.43/0.51/0.61 元。目前公司股价对

应 2020-2022 年 PE 分别为 34.13/28.91/23.98 倍，我们给予公司 2021

年 32-34 倍 PE，6-12 个月合理区间为 16.0-17.5 元，给予公司“推荐”

评级。  

 风险提示：产品降价，新产品销售不及预期，政策变动。  
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2692.93 2777.15 2867.66 3109.98 3531.69  成长性       

减:营业成本 745.03 721.51 673.90 634.44 584.49  营业收入增长率 5.8% 3.1% 3.3% 8.5% 13.6% 

 营业税费 20.15 18.49 19.85 21.83 24.25  营业利润增长率 0.7% -2.5% 6.2% 17.2% 21.3% 

   销售费用 701.02 848.79 929.12 1,005.14 1,154.16  净利润增长率 0.2% -3.3% 8.2% 18.0% 20.6% 

   管理费用 163.46 157.45 270.99 319.08 393.08  EBITDA 增长率 7.2% -1.1% -8.2% 15.4% 19.8% 

   财务费用 10.34 13.50 -4.92 -15.17 -22.54  EBIT 增长率 7.8% 0.5% -5.3% 16.3% 20.9% 

  资产减值损失 6.06 -9.12 6.30 1.08 -0.58  NOPLAT 增长率 -0.3% -3.1% 6.2% 16.8% 19.9% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 4.2% -2.7% 8.7% 4.9% 2.9% 

 投资和汇兑收益 18.04 40.70 55.60 61.40 62.30  净资产增长率 4.3% 5.8% 11.5% 9.4% 10.3% 

营业利润 992.98 967.85 1,028.02 1,204.97 1,461.13  利润率       

加:营业外净收支 -15.45 -15.35 -14.02 -14.94 -14.77  毛利率 72.3% 74.0% 76.5% 79.6% 83.5% 

利润总额 977.53 952.50 1,014.00 1,190.03 1,446.36  营业利润率 36.9% 34.9% 35.8% 38.7% 41.4% 

减:所得税 138.61 142.85 135.88 154.70 198.15  净利润率 31.1% 29.2% 30.6% 33.3% 35.4% 

净利润  838.61 811.21 877.34 1035.55 1248.73  EBITDA/营业收入 46.3% 44.4% 39.5% 42.0% 44.3% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 39.9% 38.9% 35.7% 38.3% 40.7% 

货币资金 355.98 368.01 662.14 1,001.44 1,470.37  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 152 139 130 123 113 

应收帐款 557.74 606.33 661.81 742.86 830.70  流动营业资本周转天数 228 198 178 171 148 

应收票据 40.85 - 33.46 27.02 18.11  流动资产周转天数 302 272 263 283 288 

预付帐款 27.09 27.16 30.12 24.85 23.24  应收帐款周转天数 74 75 80 81 80 

存货 901.02 628.76 585.38 556.95 408.44  存货周转天数 125 99 76 66 49 

其他流动资产 390.55 296.37 287.60 278.40 268.10  总资产周转天数 683 701 690 683 660 

可供出售金融资产 36.20 - - - -  投资资本周转天数 541 528 526 518 473 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 290.04 307.02 307.02 307.02 307.02  ROE 17.8% 16.2% 15.7% 17.0% 18.5% 

投资性房地产 58.68 72.82 72.82 72.82 72.82  ROA 15.4% 15.1% 15.6% 16.8% 18.4% 

固定资产 1,116.00 1,024.13 1,046.80 1,080.73 1,137.66  ROIC 21.7% 20.2% 22.1% 23.7% 27.1% 

在建工程 843.73 1,086.88 1,241.48 1,408.98 1,593.28  费用率       

无形资产 239.33 256.33 226.91 197.48 168.06  销售费用率 26.0% 30.6% 32.4% 32.3% 32.7% 

其他非流动资产 606.11 676.10 485.20 456.70 487.60  管理费用率 6.1% 5.7% 9.5% 10.3% 11.1% 

资产总额 5,463.33 5,349.91 5,640.74 6,155.25 6,785.40  财务费用率 0.4% 0.5% -0.2% -0.5% -0.6% 

短期债务 450.00 125.00 - - -  三费/营业收入 32.5% 36.7% 41.7% 42.1% 43.2% 

应付帐款 131.96 95.42 51.04 44.83 40.90  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 13.3% 6.4% 3.1% 2.7% 2.5% 

其他流动负债 109.44 84.43 91.95 88.62 91.26  负债权益比 15.4% 6.8% 3.2% 2.8% 2.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.29 6.32 15.81 19.72 22.84 

其他非流动负债 37.66 36.25 38.07 37.33 37.22  速动比率 1.98 4.26 11.71 15.55 19.75 

负债总额 729.06 341.10 181.07 170.78 169.38  利息保障倍数 104.03 80.03 -207.85 -78.44 -63.83 

少数股东权益 9.98 8.42 9.20 8.97 8.45  分红指标      

股本 2,033.99 2,033.99 2,033.99 2,033.99 2,033.99  DPS(元) 0.20 0.20 0.21 0.25 0.30 

留存收益 2,685.48 3,091.61 3,541.69 4,066.71 4,698.79  分红比率 48.5% 50.1% 48.7% 49.3% 49.4% 

股东权益 4,734.27 5,008.81 5,584.87 6,109.67 6,741.22  股息收益率 1.4% 1.4% 1.4% 1.7% 2.1% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 838.92 809.64 877.34 1,035.55 1,248.73  EPS(元) 0.41 0.40 0.43 0.51 0.61 

加:折旧和摊销 172.35 152.92 109.05 116.99 127.10  BVPS(元) 2.32 2.46 2.74 3.00 3.31 

  资产减值准备 6.06 15.84 - - -  PE(X) 35.70 36.91 34.13 28.91 23.98 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.34 5.99 5.37 4.91 4.45 

   财务费用 12.81 19.92 -4.92 -15.17 -22.54  P/FCF 26.67 50.18 56.52 36.44 26.80 

   投资收益 -18.04 -40.70 -55.60 -61.40 -62.30  P/S 11.12 10.78 10.44 9.63 8.48 

 少数股东损益 0.32 -1.56 0.78 -0.23 -0.52  EV/EBITDA 23.53 23.47 25.38 21.75 17.83 

 营运资金的变动 -510.70 106.75 116.12 -13.49 49.18  CAGR(%) 7.3% 15.5% 1.5% 7.3% 15.5% 

经营活动产生现金流量 876.94 1,152.17 1,042.77 1,062.25 1,339.65  PEG 4.92 2.38 22.96 3.98 1.54 

投资活动产生现金流量 -749.71 -152.50 -201.30 -227.60 -276.60  ROIC/WACC 2.07 1.92 2.10 2.26 2.58 

融资活动产生现金流量 -207.69 -954.20 -547.34 -495.36 -594.12  REP 3.43 3.75 3.13 2.75 2.30 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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