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市场数据 

总股本(亿股) 20.34 

总市值(亿元)： 247.74 

一年最低/最高(元)： 11.09/18.45 

近 3 月换手率： 40.05% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.92 10.26 -26.90 

绝对 -3.56 0.25 2.45 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

胰岛素保持稳健增长，研发管线持续推进—

—通化东宝（600867.SH）2020 年业绩快报

点评（2021-01-15） 

Q3 业绩增速明显提升，研发工作有序推进—

—通化东宝（600867.SH）2020 年三季报点

评（2020-10-30） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2020 年报，实现营业收入 28.92 亿元，同比+4.14%；归母净利润 9.30

亿元，同比+14.63%；扣非归母净利润 9.55 亿元，同比+18.00%；经营性净现金流

11.92 亿元，同比+3.48%；EPS 0.46 元。业绩符合市场预期。 

点评： 

利润逐季加速增长，聚焦胰岛素主业提升毛利率：2020Q1~Q4，公司单季度营业收

入分别为 7.19/7.56/7.11/7.07 亿元，同比+0.60%/+4.98%/+14.18%/-1.86%；归

母净利润 2.77/2.64/2.14/1.74 亿元，同比+1.40%/+2.08%/+37.41%/+41.55%；扣

非归母净利润 2.79/2.63/2.10/2.03 亿元，同比+3.35%/+2.92%/+29.25%/ 

+67.17%。利润逐季加速增长，疫情对公司日常经营的影响已经逐步消退。2020 年

毛利率达到 79.66%，相比上年提升 5.64pp，Q4 单季度毛利率达到 81.99%，主要

是高毛利的甘精胰岛素开始销售、同时公司收入结构更加聚焦胰岛素主业，盈利能

力持续提升。2020 年净利润现金含量达到 128.21%，现金流较为充沛。 

甘精胰岛素销售顺利起步，互联网医疗与胰岛素主业相辅相成：在疫情期间，公司

举办多场次的线上学术会议为甘精胰岛素医院开发做了很好的前期准备工作，并通

过“你的医生”管理平台线上互动的方式解决医患不能及时了解病情的困惑，使销

售工作得以顺利开展，目前已实现 25 省、市的挂网备案工作，已开发二级以上医

院 2900 多家。公司的糖尿病全病程一体化管理平台同时具备记录血糖的信息管理

和医患互动功能，现有超过 16000 名专业医生建群，总用户超过 40 万人次，日均

用户增加 100 多人次，月均群互动 800 多场，文章点击率 8000 多次，帮助医护实

现了院内外患者共同管理，促进了和医院在糖尿病患者整体解决方案的深度合作。 

研发管线有序推进，为长期综合竞争力奠定基础：公司在糖尿病治疗领域持续开发

不同系列产品，在 2020 年取得多项重要进展，未来陆续上市销售将进一步丰富产

品梯队，打造综合性糖尿病治疗方案： 

 胰岛素类似物：门冬胰岛素注射液在 2020 年 12 月收到生产现场检查通知，目

前处于注册生产现场与药品 GMP 符合性检查阶段；门冬胰岛素 30 注射液在

2020 年 12 月完成全部病例的出组，正在进行病例报告表回收；门冬胰岛素 50

和门冬胰岛素 30 注射液在 2021 年 2 月一起提交了 pre-NDA meeting 申请；

赖脯胰岛素、赖脯胰岛素 25R、赖脯胰岛素 50R 已经在 2021 年一季度获得组

长单位伦理批件、组长单位合同签署、遗传办批件，目前正在启动首个试验中

心的病例筛选；超速效赖脯胰岛素（THDB0206）的 I 期临床试验目前与试验

中心合同已签署、临床试验样品正在进行一次性进口、准备启动试验中心的受

试者筛选，在 2021 年 3 月向 CDE 提交了平行开展 III 期临床试验沟通交流会

议申请；可溶性甘精赖脯双胰岛素注射液（THDB0207）在 2021 年 4 月向 CDE

提交了临床开发计划的沟通交流会议申请；德谷胰岛素前期工艺开发工作已完

成，拟在 2021 年 Q2 完成原料药注册批生产。 

要点 
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 GLP-1 受体激动剂类：利拉鲁肽注射液的 III 期临床在 2021 年 3 月完成全

部病例临床观察，拟于 2021 年 6 月完成数据库锁定；度拉糖肽注射液正在

进行临床试验申请前的进一步研究；索马鲁肽已完成前期工艺开发工作，

正在进行关键工艺参数筛选等相关试验。 

 化学口服降糖药：磷酸西格列汀片和西格列汀二甲双胍片在 2020 年 10 月

已递交发补意见恢复相关材料；瑞格列奈片预计 2021 年 5 月完成生物等效

试验总结报告并提交 NDA；瑞格列奈二甲双胍片等待和国家药监局有关部

门确定好参比制剂后开展进一步药学研究和人体生物等效性试验；琥珀酸

曲格列汀原料药及片剂已完成临床前药学研究和临床样品生产，计划 2021

年启动人体生物等效性试验；恩格列净原料药及片剂在 2021 年 2 月完成人

体生物等效性预实验，预计 2021 年 5 月开展正式人体生物等效性试验；恩

格列净二甲双胍片拟在 2021 年完成人体生物等效性试验备案。 

 中药：经典名方制剂 THDBZ0101 、 THDBZ0201 、 THDBZ0301 和

THDBZ0401 四个创新项目已进入“经典名方物质基准”的研究、申请阶段；

镇脑宁胶囊申请了一测多评检测方法的发明专利，已进入实质审查阶段，

有望系统性解决知识产权保护失效问题。 

国际化稳步推进，开辟全球胰岛素市场：重组人胰岛素欧盟注册的 III 期临床试

验已完成，正在准备生物仿制药测试项目的补充实验和申报注册的 DMF 文档；

2020 年陆续开展了甘精胰岛素在多个发展中国家注册资料的准备及申请工作，

并完成了门冬胰岛素在发展中国家进行注册申请的前期准备工作；2020 年 1 月

启动了甘精胰岛素、门冬胰岛素生产基地的欧盟和美国 FDA 符合性项目，聘请

国外公司指导进行，预计 2022 年生产基地符合 EU/US FDA 认证。 

盈利预测、估值与评级：考虑到胰岛素行业竞争日益激烈，以及非胰岛素业务发

展低于我们此前的预期，下调公司 2021-2022 年归母净利润预测为 11.15/12.85

亿元（原预测为 11.32/13.98 亿元，分别下调 2%/8%），新增预测 2023 年归

母净利润为 14.77 亿元，同比增长 19.93%/15.23%/14.90%，对应 EPS 为

0.55/0.63/0.73 元，现价对应 PE 为 22/19/17 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：胰岛素厂家增多，导致竞争加剧的风险；新产品研发、申报进度不达

预期的风险；口服胰岛素研发成功对注射剂形成竞争的风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,777 2,892 3,319 3,760 4,248 

营业收入增长率 3.13% 4.14% 14.77% 13.28% 12.96% 

净利润（百万元） 811 930 1,115 1,285 1,477 

净利润增长率 -3.27% 14.63%% 19.93% 15.23% 14.90% 

EPS（元） 0.40 0.46 0.55 0.63 0.73 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.22% 16.74% 17.31% 17.87% 18.35% 

P/E 31 27 22 19 17 

P/B 5.0 4.5 3.8 3.4 3.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-16 
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1、 附录 
 

图 1：公司 2016-2020 年收入利润情况 
 

图 2：公司 2018-2020 年单季度收入利润情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所  资料来源：公司财报、光大证券研究所 

 

图 3：公司 2018-2020 单季度利润率和费用率情况 
 

图 4：公司 2016-2020 年现金流情况 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所  资料来源：公司财报、光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,777 2,892 3,319 3,760 4,248 

营业成本 722 588 650 714 783 

折旧和摊销 153 155 190 219 245 

税金及附加 18 11 20 23 26 

销售费用 849 909 1,070 1,216 1,338 

管理费用 157 182 172 181 190 

研发费用 78 107 135 175 230 

财务费用 14 6 -61 -58 -54 

投资收益 41 40 33 33 33 

营业利润 968 1,181 1,347 1,547 1,772 

利润总额 952 1,108 1,313 1,513 1,738 

所得税 143 178 198 228 262 

净利润 810 930 1,115 1,285 1,476 

少数股东损益 -2 0 0 0 -1 

归属母公司净利润 811 930 1,115 1,285 1,477 

EPS（元） 0.40 0.46 0.55 0.63 0.73 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,152 1,192 979 1,272 1,482 

净利润 811 930 1,115 1,285 1,477 

折旧摊销 153 155 190 219 245 

净营运资金增加 -284 -391 297 206 225 

其他 473 499 -624 -438 -465 

投资活动产生现金流 -152 -617 -565 -371 -1,171 

净资本支出 -293 -478 -354 -354 -354 

长期投资变化 307 413 0 0 0 

其他资产变化 -166 -551 -211 -17 -817 

融资活动现金流 -954 -481 -168 -482 -568 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -325 -125 0 0 0 

无息负债变化 -63 28 33 18 20 

净现金流 45 95 246 420 -257 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,350 5,803 6,724 7,490 8,366 

货币资金 368 593 839 1,259 1,002 

交易性金融资产 0 150 0 0 800 

应收帐款 552 510 644 730 824 

应收票据 0 0 17 19 21 

其他应收款（合计） 55 18 32 36 40 

存货 629 538 648 713 784 

其他流动资产 296 78 78 78 78 

流动资产合计 1,927 1,922 2,286 2,866 3,584 

其他权益工具 49 49 49 49 49 

长期股权投资 307 413 413 413 413 

固定资产 1,024 1,077 1,309 1,479 1,599 

在建工程 1,087 1,210 1,065 956 875 

无形资产 256 256 301 344 387 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 373 419 763 763 763 

非流动资产合计 3,423 3,881 4,439 4,623 4,782 

总负债 341 244 277 295 315 

短期借款 125 0 0 0 0 

应付账款 69 68 84 93 102 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 30 1 29 33 37 

其他流动负债 0 0 1 1 2 

流动负债合计 305 208 244 264 287 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 33 33 31 28 25 

非流动负债合计 36 36 33 31 28 

股东权益 5,009 5,559 6,448 7,195 8,051 

股本 2,034 2,034 2,034 2,034 2,034 

公积金 1,560 1,762 1,873 2,002 2,051 

未分配利润 1,531 1,951 2,528 3,147 3,955 

归属母公司权益 5,000 5,554 6,443 7,190 8,047 

少数股东权益 8 5 5 5 4 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 74.0% 79.7% 80.4% 81.0% 81.6% 

EBITDA 率 40.2% 44.6% 45.0% 45.3% 46.2% 

EBIT 率 34.7% 39.2% 39.3% 39.5% 40.4% 

税前净利润率 34.3% 38.3% 39.5% 40.2% 40.9% 

归母净利润率 29.2% 32.2% 33.6% 34.2% 34.8% 

ROA 15.1% 16.0% 16.6% 17.2% 17.6% 

ROE（摊薄） 16.2% 16.7% 17.3% 17.9% 18.3% 

经营性 ROIC 17.2% 20.2% 19.8% 21.1% 22.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 6% 4% 4% 4% 4% 

流动比率 6.32 9.23 9.38 10.85 12.50 

速动比率 4.26 6.65 6.73 8.15 9.77 

归母权益/有息债务 40.00 - - - - 

有形资产/有息债务 38.71 - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 30.56% 31.44% 32.24% 32.34% 31.50% 

管理费用率 5.67% 6.29% 5.19% 4.81% 4.47% 

财务费用率 0.49% 0.21% -1.83% -1.55% -1.26% 

研发费用率 2.81% 3.70% 4.07% 4.64% 5.42% 

所得税率 15% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.20 0.21 0.26 0.30 0.35 

每股经营现金流 0.57 0.59 0.48 0.63 0.73 

每股净资产 2.46 2.73 3.17 3.54 3.96 

每股销售收入 1.37 1.42 1.63 1.85 2.09 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 31 27 22 19 17 

PB 5.0 4.5 3.8 3.4 3.1 

EV/EBITDA 22.0 18.6 16.0 13.9 11.8 

股息率 1.6% 1.7% 2.2% 2.5% 2.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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