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医药生物 

报告原因：半年报点评 

 
通化东宝（600867.SH）              维持评级 

Q2 业绩环比改善，静待甘精胰岛素放量           买入      

2020 年 8 月 26 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布半年度报告，2020H1实现营业收入14.75亿元，同比增长2.80%；

实现归母净利润 5.41 亿元，同比增长 1.73%，实现扣非后归母净利润 5.42

亿元，同比增长 3.14%。 

事件点评 

➢ 甘精胰岛素市场推广效果良好，公司业绩有望持续恢复。2020Q1

公司营业收入与归母净利润增速分别为 0.60%、1.40%，Q2 分别为

4.98%、2.08%，业绩环比改善。分产品来看，二代胰岛素制剂实现收

入 11.61 亿元，同比增长 5.93%；二代胰岛素原料药实现收入 4767.24

万元，同比下降 32.39%；甘精胰岛素实现收入 4051.16 万元，自 2 月

初成功上市销售，已经实现了 19 省、市的挂网及备案工作，为后期甘

精胰岛素销售奠定了良好的销售基础，同时依托以往二代胰岛素合作

良好的市场，目前已开发二级以上医院 1,100 多家；注射用笔、血糖

试纸、采血针等医疗器械实现收入 1.59 亿元，同比下降 2.94%，其中

注射用笔实现收入 5346.68 万元，同比下降 16.94%；中成药实现收入

1872.31 亿元，同比下降 25.18%；建材及房地产分别实现收入 371.62

万元、2266.59 万元，增速分别为 326.05%、-67.34%。公司收入结构

持续优化，中成药等非核心业务占比逐步降低，高毛利胰岛素类产品

占比提升，推动公司上半年毛利率提升 4.14 个百分点。甘精胰岛素市

场推广效果良好，将加速放量，疫情影响已逐渐消除，公司业绩有望

持续恢复。 

➢ 糖尿病领域全产品线布局，三代胰岛素研发积极推进中。公司研

发储备丰富，糖尿病领域已实现全产品线布局：（1）三代胰岛素：门

冬胰岛素申报生产已获受理，于 4 月完成临床试验现场核查， 5 月完
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成发补资料递交，目前发补资料正在审评中；门冬胰岛素 30 6 月已完

成全部病例入组，目前处于临床随访和数据收集阶段；门冬胰岛素 50

数据收集管理即将完成，计划 3 季度数据库锁定，4 季度完成总结报

告；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 三种制剂 2 季度已完

成临床试验样品制备以及临床试验方案设计，计划 3 季度进行各研究

中心的伦理申报，4 季度开始病例入选工作；（2）四代胰岛素：超速

效型胰岛素类似物（THDB0206）目前在整理资料准备申请临床试验；

胰岛素基础餐时组合已完成处方筛选工作及关键工艺参数试验，7 月

进行了工艺确认批生产，预计 3 季度完成注册批生产，进行临床前药

学研究及相关委外研究；德谷胰岛现前期工艺开发工作已完成，正在

进行关键工艺参数筛选等相关试验。（3）激动剂类降糖药：利拉鲁肽

者目前处于病例入组阶段，预计 3 季度完成全部病例入组，度拉糖肽

正在进行临床试验前的进一步研究，索马鲁肽正在进行关键工艺参数

筛选等相关实验。（4）化学口服降糖药磷酸西格列汀、西格列汀二甲

双胍均处于报产后期发补阶段，瑞格列奈、瑞格列奈二甲双胍等其他

产品也在临床试验准备或临床试验有序进行中。 

投资建议 

➢ 甘精胰岛素市场推广效果良好，将加速放量，疫情影响已逐渐消除，

公司业绩有望持续恢复。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为

0.46\0.53\0.63，对应公司 8 月 25 日收盘价 14.40 元，2020-2022 年 PE

分别为 31.2\27.0\22.9 倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 药品安全风险；行业政策风险；研发不达预期的风险，市场竞争风险，

新冠肺炎疫情影响风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,927  2,862  3,540  4,295   营业收入 2,777  2,997  3,359  3,873  

  现金 368  1,118  1,795  2,563   营业成本 722  662  722  802  

  应收账款 606  661  743  852   营业税金及附加 18  19  22  25  

  其他应收款 55  42  57  65   销售费用 849  1,013  1,068  1,181  

  预付账款 27  23  15  10   管理费用 157  225  309  407  

  存货 645  807  804  862   财务费用 14  (5) (16) (27) 

  其他流动资产 225  212  127  (58)  资产减值损失 (9) (1) 1  2  

非流动资产 3,423  3,170  3,102  3,034   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 307  300  299  302   投资净收益 41  6  6  6  

  固定资产 1,024  959  894  830   营业利润 968  1,090  1,259  1,489  

  无形资产 256  239  223  208   营业外收入 4  18  18  18  

  其他非流动资产 1,836  1,672  1,685  1,694   营业外支出 19  3  3  3  

资产总计 5,350  6,033  6,642  7,329   利润总额 952  1,105  1,274  1,504  

流动负债 305  316  326  322   所得税 143  166  191  226  

  短期借款 125  123  119  113   净利润 810  939  1,083  1,278  

  应付账款 69  81  95  94   少数股东损益 (2) 1  (0) (1) 

  其他流动负债 111  112  112  116   归属母公司净利润 811  938  1,083  1,279  

非流动负债 36  35  30  23   EBITDA 1,234  1,167  1,324  1,542  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.40  0.46  0.53  0.63  

  其他非流动负债 36  35  30  23        
负债合计 341  351  356  345   主要财务比率     
 少数股东权益 8  9  9  8   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 2,034  2,034  2,034  2,034   成长能力     
  资本公积 935  935  935  935   营业收入 3.13% 7.90% 12.10% 15.30% 

  留存收益 2,157  2,704  3,309  4,008   营业利润 -2.53% 12.59% 15.51% 18.27% 

归属母公司股东权益 5,000  5,673  6,277  6,976   归属于母公司净利润 -3.27% 15.65% 15.43% 18.08% 

负债和股东权益 5,350  6,033  6,642  7,329   获利能力     

      毛利率(%) 74.02% 77.90% 78.50% 79.30% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 29.21% 31.31% 32.24% 33.01% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.16% 16.53% 17.22% 18.30% 

经营活动现金流 1,152  833  1,145  1,326   ROIC(%) 19.09% 21.89% 22.24% 26.21% 

  净利润 810  938  1,083  1,279   偿债能力     
  折旧摊销 153  82  81  80   资产负债率(%) 6.38% 5.81% 5.36% 4.70% 

  财务费用 20  (5) (16) (27)  净负债比率(%) -1.78% -15.87% -24.93% -33.31% 

  投资损失 (41) (6) (6) (6)  流动比率 6.32  9.06  10.85  13.34  

营运资金变动 141  (176) 2  (2)  速动比率 4.20  6.51  8.38  10.66  

  其他经营现金流 69  (1) 1  2   营运能力     
投资活动现金流 (152) 13  7  3   总资产周转率 0.51  0.53  0.53  0.55  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 5.01  5.12  5.15  5.26  

  长期投资 (17) 7  1  (3)  应付账款周转率 27.62  39.85  38.06  41.01  

  其他投资现金流 (136) 6  6  6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (954) (388) (467) (559)  每股收益(最新摊薄) 0.40  0.46  0.53  0.63  

  短期借款 (325) (2) (4) (6)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.57  0.41  0.56  0.65  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.46  2.79  3.09  3.43  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 2  0  0  0   P/E 36.1  31.2  27.0  22.9  

  其他筹资现金流 (631) (386) (463) (553)  P/B 5.9  5.2  4.7  4.2  

现金净增加额 45  458  685  770    EV/EBITDA 20.27  24.36  21.00  17.59  
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