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业绩稳步增长，甘精胰岛素持续加速放量          增持      

2021 年 10 月 28 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 年前三季度报告，实现营业收入 24.55 亿元，同比增长

12.33%；实现归母净利润 10.68 亿元，同比增长 41.28%，实现扣非后归

母净利润 9.01 亿元，同比增长 19.88%。 

事件点评 

➢ 二代胰岛素收入持续提升，甘精胰岛素加速放量。2021Q3 公司实现营业

收入 7.93 亿元，同比增长 11.52%；实现归母净利润 3.94 亿元，同比增

长 83.72%；实现扣非后归母净利润 2.46 亿元，同比增长 17.17%，业绩

维持稳步增长，归母净利润增速明显高于扣非后归母净利润增速，主要

是 Q3 公司出售持有的特宝生物部分股权产生的投资收益增多所致。分

业务来看，二代胰岛素销售收入持续提升，2021Q3 同比增长 10.55%，

前三季度同比增长 7.29%；甘精胰岛素持续加速放量，2021Q3 实现销售

收入超 1.2 亿元，前三季度实现销售收入超 2.79 亿元。得益于公司生产

规模的扩大、经营效率的提升及产品结构的优化，公司盈利能力进一步

增强，2021 年前三季度毛利率同比提升 3.78 个百分点，净利率同比提升

9.03 个百分点。费用率方面，销售费用率同比提升 0.45 个百分点，管理

费用率同比提升 0.75 个百分点，财务费用率同比下降 0.61 个百分点，研

发费用率同比提升 1.07 个百分点。 

➢ 多款产品获批上市，研发项目加速推进。公司持续加大研发投入，前三

季度同比增长高达 56.88%。多款产品步入收获期，首款口服降糖药磷酸

西格列汀于 9 月获批上市，门冬胰岛素注射液及西格列汀二甲双胍片

（Ⅱ）于 10 月同时注册获批。其他产品方面：（1）胰岛素类似物：门冬

胰岛素 30 与门冬胰岛素 50 已于 6 月提交上市申请，7 月获得受理；赖

脯胰岛素注射液 25R、赖脯胰岛素注射液 50R 已进入临床试验；超速效
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型胰岛素类似物（THDB0206）申报平行开展 III 期临床与 I 期临床已于

10 月获得批准；可溶性甘精赖脯双胰岛素注射液（THDB0207）于 4 月

向 CDE 提交了临床开发计划的沟通交流会议申请；德谷胰岛素相关试验

已完成原料药注册三批的生产。（2）GLP-1 受体激动剂：利拉鲁肽者 III

期临床已于 6 月完成数据库锁定，计划 12 月完成临床试验总结；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：瑞格列奈已提交 NDA 申

请材料并获得受理；恩格列净已完成 BE 试验；瑞格列奈二甲双胍、曲

格列汀、恩格列净二甲双胍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 四个项目正在进行药材研究、饮片炮制研究以及基准物研究

的试验性研究工作，项目完成后提交药材研究报告、饮片炮制研究报告

以及基准物研究报告。（5）创新药：公司通过合作开发、技术转让等方

式引入了三款糖尿病治疗领域的一类新药及两款高尿酸血症及痛风治疗

领域的一类新药，其中糖尿病治疗领域的三靶点抑制剂（THDBH101 胶

囊/WXSHC071 胶囊）药品已递交注册申请，并于 6 月收到国家药监局核

准签发的药物临床试验批准通知书；痛风（高尿酸血症）一类新药 URAT1

抑制剂申报临床也于 10 月获得受理。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.63\0.66\0.78，对应公司 10 月 27

日收盘价 10.75 元，2021-2023 年 PE 分别为 17.0\16.2\13.8 倍，维持“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  3,054  3,804  4,735   营业收入 2,892  3,316  3,779  4,264  

  现金 593  1,827  3,015  4,414   营业成本 588  589  627  674  

  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  1,054  1,190  1,313  

  其他应收款 18  48  51  48   管理费用 182  209  231  247  

  预付账款 34  31  33  35   研发费用 107  149  189  226  

  存货 548  599  594  650   财务费用 6  (18) (36) (56) 

  其他流动资产 218  (112) (612) (1,219)  资产减值损失 6  2  1  0  

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  210  40  40  

  固定资产 1,077  1,009  941  873   营业利润 1,181  1,528  1,602  1,882  

  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  6,665  7,387  8,273   利润总额 1,108  1,513  1,587  1,867  

流动负债 208  175  178  196   所得税 178  227  238  280  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 930  1,286  1,349  1,587  

  应付账款 68  76  71  81   少数股东损益 0  1  1  1  

  其他流动负债 140  99  106  116   归属母公司净利润 930  1,285  1,349  1,586  

非流动负债 36  30  24  19   EBITDA 1,283  1,595  1,650  1,909  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.46  0.63  0.66  0.78  

  其他非流动负债 36  30  24  19        
负债合计 244  205  202  215   主要财务比率     
 少数股东权益 5  6  7  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  3,387  4,111  4,983   营业利润 21.99% 29.39% 4.87% 17.46% 

归属母公司股东权益 5,554  6,455  7,179  8,051   归属于母公司净利润 14.63% 38.21% 4.92% 17.63% 

负债和股东权益 5,803  6,665  7,387  8,273   获利能力     

      毛利率(%) 79.66% 82.25% 83.40% 84.20% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 32.15% 38.76% 35.69% 37.20% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.73% 19.90% 18.78% 19.69% 

经营活动现金流 1,192  1,200  1,784  2,049   ROIC(%) 21.93% 29.67% 28.61% 36.42% 

  净利润 930  1,285  1,349  1,586   偿债能力     
  折旧摊销 155  85  84  83   资产负债率(%) 4.20% 3.07% 2.73% 2.60% 

  财务费用 9  (18) (36) (56)  净负债比率(%) -6.79% -24.51% -39.11% -52.28% 

  投资损失 (40) (210) (40) (40)  流动比率 9.23  17.47  21.43  24.13  

营运资金变动 266  56  426  474   速动比率 6.60  14.04  18.08  20.82  

  其他经营现金流 (128) 2  1  1   营运能力     
投资活动现金流 (617) 287  24  25   总资产周转率 0.52  0.53  0.54  0.54  

  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  45.91  51.18  56.09  

  其他投资现金流 (511) 210  40  40   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (481) (559) (588) (659)  每股收益(最新摊薄) 0.46  0.63  0.66  0.78  

  短期借款 (125) 0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.59  0.88  1.01  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.73  3.17  3.53  3.96  

  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 23.5  17.0  16.2  13.8  

  其他筹资现金流 (455) (559) (588) (659)  P/B 3.9  3.4  3.0  2.7  

现金净增加额 95  927  1,220  1,415    EV/EBITDA 20.22  12.55  11.46  9.22  

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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