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通化东宝（600867.SH）2023 年三季报点评     

胰岛素销量持续增长，研发管线成果逐步兑现 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2023 年 10 月 30 日，通化东宝发布 2023 年三季度报告。2023 年

第三季度，公司实现营业收入 7.25 亿元，同比增长 1.92%。公司实现归属于上

市公司股东的净利润 2.75 亿元，同比增长 25.04%；归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 2.77 亿元，同比增长 26.19%。 

➢ 公司业绩：2023 年前三季度，公司实现营业收入 20.91 亿元，同比下降

0.36%。公司实现归属于上市公司股东的净利润 7.60 亿元，同比下降 45.81%，

主要因为去年同期有 9.12 亿元的投资收益；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 7.57 亿元，同比增长 14.54%。 

➢ 二代胰岛素销量企稳，三代胰岛素快速放量。2022 年 5 月胰岛素专项集采

正式落地，尽管受到产品价格下降等因素，但公司凭借不断加强渠道推广扩大市

场份额，报告期内，公司人胰岛素销量企稳，胰岛素类似物系列产品销量保持高

速增长，拉动第三季度扣非归母净利润同比增长 25%。前三季度胰岛素类似物收

入占总收入比重超过 20%。与 2021 年同期相比，提升超过 10 个百分点。 

➢ 创新转型战略布局，研发成果逐步兑现。公司研发创新方面进展顺利，积极

布局市场潜力巨大的 GLP-1RA、URAT1 等热门靶点。2023 年 8 月一类新药口

服小分子 GLP-1RA 申报临床获得受理；10 月可溶性甘精赖脯双胰岛素注射液德

国 I 期临床试验达到主要终点，为后续临床试验提供可靠依据；痛风一类新药

URAT1 抑制剂目前临床 IIa 期试验已完成数据库锁定和揭盲；有望成为痛风领域

First-in-class 的 XO/URAT1 抑制剂临床 I 期试验已完成末例出组。此外有 3 款

产品已经或临近获批上市，GLP-1RA 利拉鲁肽注射预计年内获批上市，公司将

成为国产第二家上市的企业；今年 10 月恩格列净及其原料药获批上市，今年 9

月依托考昔片申报生产获得受理。 

➢ 国际化战略稳步推进，产品出海未来可期。报告期内，公司与健友股份就甘

精、门冬、赖脯三款胰岛素注射剂进入美国胰岛素市场签订战略协议，公司与健

友股份将按照美国 FDA 药品注册要求，共同开展以上三款胰岛素的开发和生产，

同时健友股份将获得以上三款胰岛素在美国销售的独家商业化权益。 

➢ 投资建议：我们预计公司  2023-2025 年公司归母净利润分别为

11.64/13.52/15.23 亿元，对应 PE 为 19/16/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：集采风险；行业政策风险；产品研发不及预期风险；市场竞争加

剧风险；产能释放销量增长不能与集采降价对冲风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,778 3,092 3,492 3,912 

增长率（%） -15.0 11.3 13.0 12.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,582 1,164 1,352 1,523 

增长率（%） 20.9 -26.4 16.1 12.7 

每股收益（元） 0.79 0.58 0.68 0.76 

PE 14 19 16 15 

PB 3.4 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,778 3,092 3,492 3,912  成长能力（%）     

营业成本 618 696 786 900  营业收入增长率 -14.98 11.28 12.95 12.03 

营业税金及附加 15 14 16 18  EBIT 增长率 -29.55 28.11 11.41 8.94 

销售费用 934 928 1,048 1,174  净利润增长率 20.92 -26.44 16.15 12.67 

管理费用 181 179 203 227  盈利能力（%）     

研发费用 147 139 175 215  毛利率 77.77 77.50 77.50 77.00 

EBIT 887 1,136 1,266 1,379  净利润率 56.93 37.64 38.70 38.92 

财务费用 -13 -9 -14 -22  总资产收益率 ROA 23.43 15.65 16.03 15.95 

资产减值损失 -12 0 0 0  净资产收益率 ROE 24.17 16.14 16.49 16.38 

投资收益 929 309 349 391  偿债能力     

营业利润 1,829 1,455 1,628 1,792  流动比率 12.69 13.98 17.19 19.66 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 8.16 9.44 12.78 15.30 

利润总额 1,830 1,455 1,628 1,792  现金比率 4.86 6.21 9.39 11.81 

所得税 248 291 277 269  资产负债率（%） 2.97 2.95 2.72 2.55 

净利润 1,582 1,164 1,352 1,523  经营效率     

归属于母公司净利润 1,582 1,164 1,352 1,523  应收账款周转天数 55.49 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 1,021 1,378 1,614 1,757  存货周转天数 386.51 388.00 350.00 325.00 

      总资产周转率 0.42 0.44 0.44 0.44 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 788 1,130 1,800 2,432  每股收益 0.79 0.58 0.68 0.76 

应收账款及票据 422 466 526 590  每股净资产 3.28 3.62 4.11 4.66 

预付款项 39 44 50 54  每股经营现金流 0.43 0.49 0.64 0.70 

存货 654 739 753 801  每股股利 0.50 0.18 0.21 0.24 

其他流动资产 153 163 168 172  估值分析     

流动资产合计 2,056 2,543 3,297 4,048  PE 14 19 16 15 

长期股权投资 326 635 985 1,376  PB 3.4 3.1 2.7 2.4 

固定资产 1,521 2,618 2,545 2,524  EV/EBITDA 21.16 15.67 13.38 12.29 

无形资产 487 1,038 1,005 997  股息收益率（%） 4.51 1.65 1.92 2.16 

非流动资产合计 4,694 4,894 5,136 5,498       

资产合计 6,750 7,436 8,433 9,546       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 81 91 95 99  净利润 1,582 1,164 1,352 1,523 

其他流动负债 81 90 97 107  折旧和摊销 134 242 349 378 

流动负债合计 162 182 192 206  营运资金变动 69 -124 -75 -106 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 863 969 1,276 1,404 

其他长期负债 39 38 38 38  资本开支 -493 -151 -242 -349 

非流动负债合计 39 38 38 38  投资 817 0 0 0 

负债合计 201 220 229 244  投资活动现金流 344 -129 -242 -349 

股本 1,994 1,994 1,994 1,994  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5 5 5 5  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 6,550 7,217 8,204 9,303  筹资活动现金流 -1,284 -497 -365 -424 

负债和股东权益合计 6,750 7,436 8,433 9,546  现金净流量 -77 342 669 632 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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