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医药生物 

报告原因：一季报点评 

 
通化东宝（600867.SZ）               

业绩加速增长，甘精胰岛素快速放量              增持      

2021 年 4 月 27 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 2021年一季度报告，实现营业收入8.23亿元，同比增长 14.52%；

实现归母净利润 3.37 亿元，同比增长 21.33%，实现扣非后归母净利润

3.37 亿元，同比增长 20.46%。 

事件点评 

➢ 重组人胰岛素稳步增长，甘精胰岛素快速放量。2021Q1 公司实现营业收

入 8.23 亿元，同比增长 14.52%；实现归母净利润 3.37 亿元，同比增长

21.33%，业绩加速增长。分业务来看，重组人胰岛素稳步增长，销售收

入同比增长 7.18%；甘精胰岛素快速放量，实现销售收入达 7000 多万。

甘精胰岛素目前已实现了在 25 省、市的挂网及备案工作，并开发二级以

上医院 2,900 多家，预计全年将持续加速放量。得益于收入增长带来的

进一步规模效应的体现、采购成本的下降、高毛利产品的占比提升、运

营效率的提升以及对销售费用等费用的管控，2021Q1 公司毛利率同比提

升 3.7 个百分点，净利率同比提升 2.3 个百分点，这也是公司历史上最好

的盈利水平。 

➢ 研发储备丰富，项目有序推进。公司主要研究开发糖尿病治疗领域系列

产品：（1）胰岛素类似物：门冬胰岛素已申报上市，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 与门冬胰岛素 50 已

于 2021 年 2 月提交 pre-NDA meeting 申请；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 2021Q1 已启动首个试验中心的病例筛选；超速效

型胰岛素类似物（THDB0206）I 期临床已与试验中心签署合同，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，并于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

 

 

市场数据：2021 年 4 月 27 日 

收盘价(元)：                       12.68 
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甘精赖脯双胰岛素注射液（THDB0207）于 2021 年 4 月 1 日向 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 2021Q2 完成原料药注册批生产。（2）GLP-1 受体激动剂：

利拉鲁肽者 III期临床已于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；度拉糖肽正在进行临床试验申请前的进一步研

究；索马鲁肽正在进行关键工艺参数筛选等相关实验。（3）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。（4）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。此外，公司年初成立了杭州创新药研发中心，3 月

与药明康德签署战略合作备忘录暨三个创新药项目合作协议，近日 I 类

创新药三靶点抑制剂临床试验申请已获得受理。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.55\0.63\0.72，对应公司 4 月 27 日

收盘价 12.68 元，2021-2023 年 PE 分别为 23.2\20.0\17.5 倍，给予“增

持”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；竞争加剧风险；

产品降价风险。 
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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 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,922  2,966  3,686  4,557   营业收入 2,892  3,316  3,779  4,264  

  现金 593  1,706  2,851  4,179   营业成本 588  622  676  733  

  应收票据 0  17  6  10   营业税金及附加 11  13  15  17  

  应收账款 510  644  717  796   销售费用 909  1,038  1,202  1,326  

  其他应收款 18  48  51  48   管理费用 182  209  238  277  

  预付账款 34  31  33  35   研发费用 107  149  189  256  

  存货 538  629  636  700   财务费用 6  (17) (34) (53) 

  其他流动资产 229  (109) (608) (1,212)  资产减值损失 6  8  (0) (2) 

非流动资产 3,881  3,612  3,583  3,538   公允价值变动收益 0  (0) 0  0  

  长期投资 413  337  352  367   投资净收益 40  33  38  37  

  固定资产 1,077  1,009  941  873   营业利润 1,181  1,326  1,531  1,746  

  无形资产 256  239  223  208   营业外收入 0  0  0  0  

  其他非流动资产 2,134  2,027  2,066  2,090   营业外支出 73  15  15  15  

资产总计 5,803  6,577  7,269  8,095   利润总额 1,108  1,311  1,516  1,731  

流动负债 208  181  187  208   所得税 178  197  227  260  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 930  1,114  1,288  1,471  

  应付账款 68  81  77  88   少数股东损益 0  0  1  1  

  其他流动负债 140  101  110  121   归属母公司净利润 930  1,114  1,288  1,471  

非流动负债 36  30  24  19   EBITDA 1,283  1,394  1,581  1,776  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.46  0.55  0.63  0.72  

  其他非流动负债 36  30  24  19        
负债合计 244  211  211  228   主要财务比率     
 少数股东权益 5  6  6  7   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 2,034  2,034  2,034  2,034   成长能力     
  资本公积 1,034  1,034  1,034  1,034   营业收入 4.14% 14.65% 13.96% 12.83% 

  留存收益 2,679  3,293  3,984  4,793   营业利润 21.99% 12.32% 15.43% 14.05% 

归属母公司股东权益 5,554  6,360  7,052  7,860   归属于母公司净利润 14.63% 19.79% 15.61% 14.18% 

负债和股东权益 5,803  6,577  7,269  8,095   获利能力     

      毛利率(%) 79.66% 81.25% 82.10% 82.80% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 32.15% 33.60% 34.08% 34.49% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.73% 17.50% 18.25% 18.70% 

经营活动现金流 1,192  1,180  1,718  1,931   ROIC(%) 21.93% 25.68% 27.18% 33.45% 

  净利润 930  1,114  1,288  1,471   偿债能力     
  折旧摊销 155  85  84  83   资产负债率(%) 4.20% 3.21% 2.90% 2.81% 

  财务费用 9  (17) (34) (53)  净负债比率(%) -6.79% -22.97% -37.41% -50.43% 

  投资损失 (40) (33) (38) (37)  流动比率 9.23  16.37  19.75  21.87  

营运资金变动 266  22  417  468   速动比率 6.65  12.90  16.34  18.51  

  其他经营现金流 (128) 9  0  (1)  营运能力     
投资活动现金流 (617) 109  22  22   总资产周转率 0.52  0.54  0.55  0.56  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 5.45  5.75  5.55  5.63  

  长期投资 (106) 76  (16) (15)  应付账款周转率 42.12  44.58  47.97  51.75  

  其他投资现金流 (511) 33  38  37   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (481) (483) (562) (609)  每股收益(最新摊薄) 0.46  0.55  0.63  0.72  

  短期借款 (125) 0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.58  0.84  0.95  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.73  3.13  3.47  3.86  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 99  0  0  0   P/E 27.7  23.2  20.0  17.5  

  其他筹资现金流 (455) (483) (562) (609)  P/B 4.6  4.1  3.7  3.3  

现金净增加额 95  806  1,178  1,343    EV/EBITDA 20.22  17.26  14.55  12.26  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 
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其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 
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