
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
通化东宝（600867.SH）2023 年年报点评     

产品结构持续优化，胰岛素国际化进程加速 
 

 2024 年 03 月 29 日 

 

➢ 集采加速国产替代，公司经营业绩恢复增长。2023 年 3 月 28 日，公司发

布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 30.75 亿元，同比增长 10.69%；实

现扣非归母净利润 11.68 亿元，同比增长 38.88%。 

➢ 产品结构持续优化，胰岛素各系列产品销量的全面增长。胰岛素国家专项集

采在各省市陆续落地，在胰岛素产品价格出现下降的同时，国产替代进程大大加

速，推动公司产品市场份额持续攀升。2023 年，公司人胰岛素市场份额超 40%，

稳居行业第一。公司甘精胰岛素市场份额持续快速增长，2023 年近 10%。2023

年公司胰岛素全系列产品销量为 8,322.12 万支，同比增长 12.84%，其中胰岛素

类似物销量同比增长超 60%。产品销量的提升大幅抵消胰岛素集采落地后降价

带来的影响，并带动营业收入同比实现强劲增长。 

➢ 研发管线稳步推进，不断拓宽治疗领域。公司深耕内分泌代谢治疗领域，在

胰岛素类似物方面，赖脯胰岛素注射液 25R 目前处于 III 期临床总结阶段，超速

效赖脯胰岛素注射液进入临床 III 期，可溶性甘精赖脯双胰岛素注射液已达到 I 期

临床终点。此外公司已将治疗领域由糖尿病拓宽至痛风/高尿酸血症治疗领域，同

时不断探索布局拥有降糖、减重、非酒精性脂肪性肝炎（NASH）等多适应症产

品。在研项目包含 3 款糖尿病治疗领域一类新药、2 款痛风/高尿酸血症治疗领

域一类新药以及痛风治疗领域化学口服药物。糖尿病领域，公司拥有

SGLT1/SGLT2/DPP4 三靶点抑制剂、GLP-1/GIP 受体双靶点激动剂、口服非肽

类小分子 GLP-1 受体激动剂，目前这三款药物均处于临床 I 期；痛风领域，公司

拥有 URAT1 排尿酸药物，目前处于临床 II 期，XO/URAT1 双靶点抑制剂，目前

Ⅰ期临床试验完成总结报告。此外，公司还进行了痛风治疗领域化学口服药物依

托考昔片的研发，这是最新一代的选择性环氧化酶-2（COX-2）抑制剂，2023 年

9 月，收到国家药品监督管理局下发的依托考昔片申报生产的受理通知书。 

➢ 加速胰岛素国际化步伐，扩大产品海外布局。2023 年上半年，公司人胰岛

素注射液上市许可申请已获得欧洲药品管理局正式受理，2023 年下半年，公司

与健友股份达成战略合作，共同进军美国胰岛素市场。GLP-1RA 方面，利拉鲁

肽注射液国内获批上市，公司也在加速与科兴制药合作在海外 17 个新兴市场利

拉鲁肽的注册和申报。 

➢ 投资建议：公司深耕糖尿病领域，不断拓宽治疗领域，胰岛素国际化进程不

断加速，我们预计公司 2024/2025/2026 年实现营业收入 34.46/38.50/44.60

亿元，实现净利润 13.52/15.18/17.39 亿元，对应 PE 为 15/13/12 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,075 3,446 3,850 4,460 

增长率（%） 10.7 12.0 11.7 15.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,168 1,352 1,518 1,739 

增长率（%） -26.2 15.8 12.3 14.6 

每股收益（元） 0.59 0.68 0.76 0.87 

PE 17 15 13 12 

PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,075 3,446 3,850 4,460  成长能力（%）     

营业成本 613 689 770 892  营业收入增长率 10.69 12.04 11.75 15.84 

营业税金及附加 14 14 15 18  EBIT 增长率 43.69 11.97 11.75 13.88 

销售费用 913 1,027 1,136 1,316  净利润增长率 -26.17 15.78 12.29 14.57 

管理费用 134 165 185 214  盈利能力（%）     

研发费用 105 131 158 214  毛利率 80.08 80.00 80.00 80.00 

EBIT 1,274 1,427 1,594 1,815  净利润率 37.97 39.24 39.43 39.00 

财务费用 -6 -8 -17 -29  总资产收益率 ROA 15.03 15.78 15.70 15.88 

资产减值损失 -15 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.19 16.49 16.34 16.48 

投资收益 92 138 154 178  偿债能力     

营业利润 1,365 1,572 1,765 2,023  流动比率 5.41 10.79 13.70 16.23 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 3.92 8.34 11.27 13.75 

利润总额 1,366 1,572 1,765 2,023  现金比率 2.12 5.69 8.41 10.63 

所得税 198 220 247 283  资产负债率（%） 7.14 4.29 3.88 3.58 

净利润 1,168 1,352 1,518 1,739  经营效率     

归属于母公司净利润 1,168 1,352 1,518 1,739  应收账款周转天数 94.12 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 1,459 1,725 2,016 2,273  存货周转天数 420.14 388.00 350.00 325.00 

      总资产周转率 0.42 0.42 0.42 0.43 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,104 1,895 2,862 3,798  每股收益 0.59 0.68 0.76 0.87 

应收账款及票据 794 755 844 978  每股净资产 3.62 4.11 4.66 5.29 

预付款项 34 43 49 54  每股经营现金流 0.43 0.68 0.85 0.92 

存货 705 733 738 794  每股股利 0.25 0.21 0.24 0.27 

其他流动资产 178 163 168 175  估值分析     

流动资产合计 2,816 3,589 4,661 5,799  PE 17 15 13 12 

长期股权投资 399 537 691 869  PB 2.8 2.5 2.2 1.9 

固定资产 1,351 2,594 2,510 2,483  EV/EBITDA 13.35 11.29 9.66 8.57 

无形资产 670 1,303 1,263 1,254  股息收益率（%） 2.44 2.07 2.33 2.67 

非流动资产合计 4,955 4,980 5,011 5,153       

资产合计 7,771 8,570 9,672 10,952       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 116 91 93 98  净利润 1,168 1,352 1,518 1,739 

其他流动负债 254 92 97 110  折旧和摊销 185 298 422 458 

流动负债合计 520 333 340 357  营运资金变动 -449 -170 -96 -185 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 862 1,348 1,695 1,840 

其他长期负债 35 35 35 35  资本开支 -348 -186 -298 -422 

非流动负债合计 35 35 35 35  投资 2 0 0 0 

负债合计 555 368 375 392  投资活动现金流 -322 -186 -298 -422 

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 150 0 0 0 

股东权益合计 7,216 8,202 9,297 10,560  筹资活动现金流 -224 -372 -429 -481 

负债和股东权益合计 7,771 8,570 9,672 10,952  现金净流量 316 790 967 936 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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