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⚫ 公司发布预告，业绩有所承压。公司公告预计 2024 年实现归母净利润 4052.77 万

元，同比减少约 96.53%；扣除非经常性损益事项后，2024 年实现归母净利润 2.71

亿元，同比减少约 76.81%。非经常性损益事项包括公司对 THDB0207 注射液研发

资本化金额 6455.82 万元全额计提资产减值准备，同时对 2018 年已经支付给 SA 

ADOCIA公司与该项目相关的预付商业化权利款金额 2.54 亿元确认为损失。 

⚫ 胰岛素接续集采带来短期影响，三代胰岛素与海外业务快速增长。2024 年，随着新

一轮胰岛素集采落地实施，公司各胰岛素产品价格下降导致销售收入下滑。同时，

公司商业客户对库存进行控制与调整，对公司发货造成一定影响。根据公司官微，

2024 下半年，公司发货与销售工作逐步恢复，并且新一轮集采的施行极大加快了公

司胰岛素产品的准入与放量。公司门冬系列胰岛素产品新准入了数千家医院，下半

年销量同比增长超 300%。此外，2024 全年海外业务大幅增长，预计实现收入超亿

元，同比接近翻倍。 

⚫ 创新研发项目有序推进，重点加快 GLP-1 与痛风领域创新药研发。截至 2025 年 1

月，公司 GLP-1/GIP双靶点受体激动剂在糖尿病和减重两个适应症的两项 Ib 期临床

试验正顺利开展，已完成数据库锁定。此外，公司减重适应症 II期临床试验已完成

首例受试者给药；长效 GLP-1产品司美格鲁肽注射液中国 III期临床试验已完成全

部受试者入组；XO/URAT1双靶点抑制剂（THDBH151片）IIa期临床试验已完成

数据库锁定；痛风一类新药 URAT1抑制剂（THDBH130片）IIa期临床试验达到主

要终点；德谷胰岛素利拉鲁肽注射液 I期临床试验已获得总结报告，正在筹备 III期

临床试验。 

 

 

⚫ 考虑到集采续约对公司部分胰岛素产品的影响，以资产减值准备计提等因素，我们

下调 24-26 年收入和盈利预测，预测公司 2024-2026 年每股收益分别为

0.02/0.44/0.58 元（原预测值为 0.64/0.74/0.80 元），根据可比公司，我们认为目前

公司的合理估值水平为 2025 年的 19 倍市盈率，对应目标价为 8.48 元，维持“买

入”评级。 

风险提示 

胰岛素销售放量不及预期，政策控费超预期，新药研发不及预期，资产减值风险等 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,778 3,075 2,177 2,903 3,489 

  同比增长(%) -15.0% 10.7% -29.2% 33.4% 20.2% 

营业利润(百万元) 1,829 1,365 50 1,001 1,320 

  同比增长(%) 18.0% -25.4% -96.3% 1883.4% 31.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,582 1,168 41 854 1,128 

  同比增长(%) 20.9% -26.2% -96.5% 1978.2% 32.0% 

每股收益（元） 0.81 0.60 0.02 0.44 0.58 

毛利率(%) 77.8% 80.1% 71.3% 73.8% 73.8% 

净利率(%) 56.9% 38.0% 1.9% 29.4% 32.3% 

净资产收益率(%) 24.8% 17.0% 0.6% 12.2% 14.3% 

市盈率 9.6 12.9 367.7 17.7 13.4 

市净率 2.3 2.1 2.3 2.0 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：可比公司估值（截止 2025.2.7） 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率

2025/2/7 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

安科生物 300009 8.58 0.51 0.60 0.69 0.81 16.94 14.41 12.38 10.62

长春高新 000661 96.51 11.11 9.64 10.55 11.38 8.69 10.01 9.15 8.48

派林生物 000403 21.65 0.84 1.06 1.26 1.47 25.86 20.45 17.18 14.77

康辰药业 603590 23.60 0.94 0.79 0.96 1.28 25.00 29.93 24.62 18.47

特宝生物 688278 80.39 1.37 1.95 2.70 3.61 58.88 41.16 29.82 22.26

甘李药业 603087 44.50 0.57 1.09 1.94 2.48 78.65 40.81 22.95 17.95

最大值 78.65 41.16 29.82 22.26

最小值 8.69 10.01 9.15 8.48

平均数 35.67 26.13 19.35 15.42

调整后平均 31.67 26.40 19.28 15.45
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 788 1,104 793 1,430 2,151  营业收入 2,778 3,075 2,177 2,903 3,489 

应收票据、账款及款项融资 456 870 466 643 830  营业成本 618 613 625 761 915 

预付账款 39 34 29 37 44  销售费用 934 913 1,089 1,023 1,179 

存货 654 705 688 837 1,006  管理费用 181 134 163 175 188 

其他 120 103 91 105 103  研发费用 147 105 107 113 121 

流动资产合计 2,056 2,816 2,066 3,052 4,134  财务费用 (13) (6) (3) (8) (15) 

长期股权投资 326 399 382 369 383  资产、信用减值损失 6 36 270 5 6 

固定资产 1,520 1,351 1,513 1,547 1,494  公允价值变动收益 1 1 0 0 0 

在建工程 1,158 1,319 1,017 790 619  投资净收益 929 92 127 175 235 

无形资产 487 670 752 821 876  其他 (9) (8) (2) (8) (9) 

其他 1,203 1,215 1,203 1,220 1,227  营业利润 1,829 1,365 50 1,001 1,320 

非流动资产合计 4,694 4,955 4,867 4,746 4,600  营业外收入 2 6 3 3 4 

资产总计 6,750 7,771 6,934 7,799 8,734  营业外支出 1 5 5 5 5 

短期借款 0 150 50 50 50  利润总额 1,830 1,366 48 999 1,319 

应付票据及应付账款 81 116 94 119 151  所得税 248 198 7 145 191 

其他 81 254 173 171 203  净利润 1,582 1,168 41 854 1,128 

流动负债合计 162 520 317 340 404  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,582 1,168 41 854 1,128 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.81 0.60 0.02 0.44 0.58 

其他 39 35 28 28 28        

非流动负债合计 39 35 28 28 28  主要财务比率      

负债合计 201 555 345 368 432   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 5 5 5 5 5  成长能力      

实收资本（或股本） 1,994 1,994 1,959 1,959 1,959  营业收入 -15.0% 10.7% -29.2% 33.4% 20.2% 

资本公积 492 488 358 358 358  营业利润 18.0% -25.4% -96.3% 1883.4% 31.9% 

留存收益 4,053 4,725 4,267 5,109 5,981  归属于母公司净利润 20.9% -26.2% -96.5% 1978.2% 32.0% 

其他 6 5 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,550 7,216 6,589 7,431 8,302  毛利率 77.8% 80.1% 71.3% 73.8% 73.8% 

负债和股东权益总计 6,750 7,771 6,934 7,799 8,734  净利率 56.9% 38.0% 1.9% 29.4% 32.3% 

       ROE 24.8% 17.0% 0.6% 12.2% 14.3% 

现金流量表       ROIC 24.6% 16.7% 0.6% 12.0% 14.1% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,582 1,168 41 854 1,128  资产负债率 3.0% 7.1% 5.0% 4.7% 4.9% 

折旧摊销 125 137 254 303 349  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) (6) (3) (8) (15)  流动比率 12.69 5.41 6.52 8.98 10.23 

投资损失 (929) (92) (127) (175) (235)  速动比率 8.52 4.01 4.27 6.43 7.65 

营运资金变动 (65) (243) 331 (327) (303)  营运能力      

其它 164 (104) (126) 45 12  应收账款周转率 5.7 5.1 3.6 5.8 5.2 

经营活动现金流 863 862 369 693 937  存货周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.0 

资本支出 (513) (275) (186) (187) (188)  总资产周转率 0.4 0.4 0.3 0.4 0.4 

长期投资 99 (77) 18 14 (15)  每股指标（元）      

其他 758 29 248 122 229  每股收益 0.81 0.60 0.02 0.44 0.58 

投资活动现金流 344 (322) 80 (51) 26  每股经营现金流 0.43 0.43 0.19 0.35 0.48 

债权融资 0 (3) 0 0 0  每股净资产 3.34 3.68 3.36 3.79 4.24 

股权融资 (156) (4) (165) 0 0  估值比率      

其他 (1,128) (217) (595) (4) (242)  市盈率 9.6 12.9 367.7 17.7 13.4 

筹资活动现金流 (1,284) (224) (760) (4) (242)  市净率 2.3 2.1 2.3 2.0 1.8 

汇率变动影响 0 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.8 10.1 50.3 11.7 9.2 

现金净增加额 (77) 316 (311) 637 721  EV/EBIT 8.3 11.1 320.2 15.2 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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