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[Table_Title] 

业绩增长符合市场预期，甘精胰岛素实现持续

放量 
[Table_Title2] 通化东宝(600867) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2020 年业绩快报：全年实现营业收入 29.25 亿元，

同比增长 5.32%；实现归母净利润 9.29 亿元，同比增长

14.51%；实现扣非净利润 9.31 亿元，同比增长 15.07%。 

分析判断: 

►   业绩增长符合市场预期，甘精胰岛素实现持续放

量 
公司 2020 年营业收入同比增长 5.32%，疫情下实现稳健向上增

长、业绩增长符合市场预期，分业务来看，二代胰岛素制剂实

现稳健增长、甘精胰岛素实现持续放量。公司扣非净利润同比

增长 15.07%，净利润增速高于收入端增长主要受（1）整体规

模效应增强，公司原辅料采购成本下降，毛利率水平有明显提

升；（2）逐步加强对销售费用等费用的管控，销售费用率同比

下降。 

►   甘精胰岛素已经上市，后续多个三代胰岛素及

利拉鲁肽梯次上市驱动业绩中长期快速增长 
公司在糖尿病领域深度耕耘，研发管线覆盖三代/四代胰岛

素、以及新靶点 GLP-1 和化学口服类降糖药物。公司甘精胰

岛素已于 2019 年 12 月获得注册批件，年初以来各省挂网和

进院工作顺利推进，展望未来 2-3 年，预期 2021 年门冬胰

岛素上市销售、2022-2023 年门冬胰岛素 50/30 实现上市销

售以及 2023 年前后重磅品种 GLP-1 利拉鲁肽实现上市，多

个三代胰岛素和利拉鲁肽接续上市将为公司的中长期增长增

添动力。此外，公司通过 license-in 引进四代胰岛素，积

极进行前瞻性布局，除此之外公司在口服 GLP-1 类似物和口

服降糖仿制药进行积极、对降糖药物进行全方位布局。随着

公司三代胰岛素（甘精胰岛素、门冬胰岛素等品种）以及利

拉鲁肽、四代胰岛素等新品种上市，公司业务结构将呈现持

续改善、业绩增速趋势向上。  

投资建议 

公司二代胰岛素呈现去库存后的恢复性增长，我们预计 2020

年开始，有望持续保持稳健增长，叠加甘精胰岛素 2020 年

开始放量、门冬胰岛素 2021 年开始放量带来的增量利润贡

献。考虑到疫情对行业和公司的影响，略微调整盈利预测，

即 2020-2022 年营业收入分别为 29.25/32.86/39.04 亿元
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（ 原 预 测 为 30.27/34.93/41.32 亿 元 ）， 同 比 增 长

5.3%/12.3%/18.8%；归母净利润分别为 9.29/10.89/12.86

亿元（原预测为 9.33/11.72/14.17 亿元），同比增长

14.5%/17.2%/18.1%，对应 21 和 22 年估值分别为 23/19

倍，看好公司作为胰岛素龙头的核心竞争力，维持“买入”

评级。 

风险提示 
胰岛素集中带量采购的风险、核心技术骨干及管理层流失风

险、竞争加剧的风险、增长策略及业务扩展有失败的风险、

核心客户丢失风险、汇率波动风险、美国市场药品降价风

险、新型冠状病毒疫情影响国内外业务的拓展。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,693 2,777 2,925 3,286 3,904 

YoY（%） 5.8% 3.1% 5.3% 12.3% 18.8% 

归母净利润(百万元) 839 811 929 1,089 1,286 

YoY（%） 0.2% -3.3% 14.5% 17.2% 18.1% 

毛利率（%） 72.3% 74.0% 77.0% 77.6% 77.8% 

每股收益（元） 0.41 0.40 0.46 0.54 0.63 

ROE 17.8% 16.2% 16.9% 16.9% 17.7% 

市盈率 29.86 30.87 26.95 22.99 19.47 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,777 2,925 3,286 3,904  净利润 810 928 1,088 1,284 

YoY(%) 3.1% 5.3% 12.3% 18.8%  折旧和摊销 153 148 150 149 

营业成本 722 672 736 867  营运资金变动 198 -109 -64 -269 

营业税金及附加 18 21 23 27  经营活动现金流 1,152 956 1,155 1,144 

销售费用 849 863 953 1,142  资本开支 -293 -317 -354 -335 

管理费用 157 190 200 246  投资 123 -30 -30 -30 

财务费用 14 10 12 14  投资活动现金流 -152 -315 -343 -320 

资产减值损失 -9 -2 -3 -2  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 41 31 42 46  债务募资 525 150 125 0 

营业利润 968 1,097 1,288 1,517  筹资活动现金流 -954 -280 -337 -484 

营业外收支 -15 -11 -12 -12  现金净流量 45 361 476 340 

利润总额 952 1,087 1,276 1,505  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  143 159 189 221  成长能力     

净利润 810 928 1,088 1,284  营业收入增长率 3.1% 5.3% 12.3% 18.8% 

归属于母公司净利润 811 929 1,089 1,286  净利润增长率 -3.3% 14.5% 17.2% 18.1% 

YoY(%) -3.3% 14.5% 17.2% 18.1%  盈利能力     

每股收益 0.40 0.46 0.54 0.63  毛利率 74.0% 77.0% 77.6% 77.8% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 29.2% 31.7% 33.1% 32.9% 

货币资金 368 729 1,204 1,544  总资产收益率 ROA 15.2% 15.4% 15.3% 16.1% 

预付款项 27 25 27 32  净资产收益率 ROE 16.2% 16.9% 16.9% 17.7% 

存货 629 699 703 865  偿债能力     

其他流动资产 903 969 1,033 1,182  流动比率 6.32 5.04 4.85 5.50 

流动资产合计 1,927 2,422 2,968 3,624  速动比率 4.17 3.54 3.66 4.14 

长期股权投资 307 337 367 397  现金比率 1.21 1.52 1.97 2.34 

固定资产 1,024 955 1,175 1,100  资产负债率 6.4% 8.6% 9.1% 8.7% 

无形资产 256 336 384 448  经营效率     

非流动资产合计 3,423 3,612 4,135 4,341  总资产周转率 0.52 0.48 0.46 0.49 

资产合计 5,350 6,034 7,103 7,965  每股指标（元）     

短期借款 125 275 400 400  每股收益 0.40 0.46 0.54 0.63 

应付账款及票据 69 92 85 109  每股净资产 2.46 2.71 3.17 3.57 

其他流动负债 111 113 126 150  每股经营现金流 0.57 0.47 0.57 0.56 

流动负债合计 305 480 612 659  每股股利 0.00 0.21 0.22 0.23 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 36 36 36 36  PE 30.87 26.95 22.99 19.47 

非流动负债合计 36 36 36 36  PB 5.15 4.94 4.22 3.75 

负债合计 341 516 648 696       

股本 2,034 2,034 2,034 2,034       

少数股东权益 8 8 6 5       

股东权益合计 5,009 5,517 6,455 7,269       

负债和股东权益合计 5,350 6,034 7,103 7,965       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

版权归华西证券所有，请勿转发。东方财富信息股份有限公司。版权所有发送给 p3

版权归华西证券所有，请勿转发。东方财富信息股份有限公司。版权所有发送给 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金
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分析师承诺  
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用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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