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推荐（维持） 

股价：7.37 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.thdb.com 

大股东/持股 东宝实业集团股份有限公司/30.62% 

实际控制人 李一奎 

总股本(百万股) 1,959 

流通 A股(百万股) 1,959 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 144 

流通 A股市值(亿元) 144 

每股净资产(元) 3.32 

资产负债率(%) 13.7 

 
行情走势图 
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事项： 
2024 年，公司实现营业收入 20.10 亿元，同比下降 35%；实现归属于上市公

司股东的净利润-0.43 亿元，同比减少 104%；实现归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润-0.09 亿元，同比减少 101%。公司 2024 年业绩下降主

要系以下一次性或短期因素影响：1）胰岛素集采降价，库存一次性冲销返还；

2）研发项目（可溶性甘精赖脯双胰岛素注射液）终止，计提 2.2 亿元；3）诉

讼赔偿共计 6131.21 万元。不利因素已全面释放，公司 2025 年有望迎来业绩

反转。2024 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.50 元（含税）。 

平安观点： 
 2025年一季度收入恢复势头良好，胰岛素类似物销量大增。2025 年一季

度，公司实现营业收入 6.52 亿元，同比增长 10%；实现归属于上市公司

股东的净利润 1.09 亿元，同比减少 49%；实现归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润 1.10 亿元，同比减少 49%。受益于在新一轮集

采取得的成功，公司胰岛素产品的准入与放量得到极大加快，尤其是胰岛

素类似物系列产品，2025 年一季度销量大幅增长 123%，其中门冬系列胰

岛素销量更是同比增长超 260%。随着胰岛素类似物销量的快速提升，公

司产品结构进一步优化，胰岛素类似物占公司总收入比例已接近 40%。   

  创新出海稳步推进，有望迎来新的利润增长点。2024年实现海外收入 1.03

亿元，同比增长近 80%；2025 年一季度海外收入已达 0.58 亿元，同比显

著增长。胰岛素方面精蛋白人胰岛素混合注射液(30R)在乌兹别克斯坦获

批上市，人胰岛素原料药通过欧盟 EMA 上市批准前 GMP 检查。目前公

司 4 款产品已迈入 III期临床试验阶段，3 款一类创新药已推进至 II期临床

试验阶段。XO/URAT1 双靶点抑制剂（THDBH151 片）IIa 期临床试验结

果达到主要终点目标，GLP-1/GIP双靶点受体激动剂（注射用 THDBH120）

获得降糖和减重 Ib 期临床试验积极的顶线结果，减重适应症 II 期临床试

验完成首例受试者给药。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,075 2,010 2,729 3,179 3,716 

YOY(%) 10.7 -34.7 35.8 16.5 16.9 

净利润(百万元) 1,168 -43 532 713 877 

YOY(%) -26.2 -103.7 1,344.8 34.1 23.0 

毛利率(%) 80.1 73.9 69.9 70.4 70.8 

净利率(%) 38.0 -2.1 19.5 22.4 23.6 

ROE(%) 16.2 -0.7 7.9 9.9 11.3 

EPS(摊薄/元) 0.60 -0.02 0.27 0.36 0.45 

P/E(倍) 12.4 -337.9 27.1 20.2 16.5 

P/B(倍) 2.0 2.3 2.1 2.0 1.9  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 看好公司业绩恢复，借助集采实现快速入院，加速国产替代，维持“推荐”评级。考虑到公司主业受集采扰动，我们将公司

2025-2026 年净利润预测调整至 5.32 亿、7.13 亿元（原预测为 8.52 亿元、11.68 亿元），预计 2027 年净利润为 8.77 亿元。

但考虑到公司国内胰岛素头部企业，借助集采有望加速国产替代步伐，抢占更多的市场份额，我们维持“推荐”评级。 

  风险提示。1）研发风险：核心产品存在研发失败或进度不及预期可能。2）降价风险：核心产品存在集采降价风险。3）竞

争风险：核心产品市场竞争有加剧风险。
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,006 2,249 2,989 3,854 

现金 587 457 928 1,472 

应收票据及应收账款 548 654 762 891 

其他应收款 8 13 15 18 

预付账款 28 36 42 49 

存货 736 989 1,135 1,308 

其他流动资产 100 100 107 116 

非流动资产 5,372 5,115 4,838 4,554 

长期投资 592 677 763 849 

固定资产 2,506 2,305 2,100 1,891 

无形资产 628 707 771 819 

其他非流动资产 1,647 1,425 1,204 996 

资产总计 7,379 7,364 7,827 8,408 

流动负债 665 361 414 478 

短期借款 417 0 0 0 

应付票据及应付账款 97 138 158 183 

其他流动负债 152 223 256 295 

非流动负债 313 252 190 129 

长期借款 273 212 150 89 

其他非流动负债 40 40 40 40 

负债合计 978 612 604 606 

少数股东权益 17 23 30 40 

股本 1,982 1,959 1,959 1,959 

资本公积 509 532 532 532 

留存收益 3,893 4,239 4,702 5,272 

归属母公司股东权益 6,384 6,729 7,192 7,762 

负债和股东权益 7,379 7,364 7,827 8,408  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 459 368 615 741 

净利润 -44 538 721 887 

折旧摊销 204 343 363 369 

财务费用 6 6 6 2 

投资损失 -123 -381 -381 -381 

营运资金变动 180 -260 -216 -257 

其他经营现金流 235 123 123 122 

投资活动现金流 -569 173 173 174 

资本支出 564 0 0 0 

长期投资 -100 0 0 0 

其他投资现金流 -1,033 173 173 174 

筹资活动现金流 -409 -670 -318 -371 

短期借款 267 -417 0 0 

长期借款 273 -61 -61 -62 

其他筹资现金流 -949 -193 -256 -309 

现金净增加额 -519 -129 471 544  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,010 2,729 3,179 3,716 

营业成本 525 821 942 1,086 

税金及附加 14 15 18 21 

营业费用 1,071 1,037 1,144 1,264 

管理费用 181 246 159 149 

研发费用 99 150 175 204 

财务费用 6 6 6 2 

资产减值损失 -104 -55 -65 -76 

信用减值损失 16 3 4 4 

其他收益 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 123 381 381 381 

资产处置收益 15 5 5 5 

营业利润 168 793 1,066 1,312 

营业外收入 10 6 6 6 

营业外支出 322 3 4 5 

利润总额 -144 796 1,067 1,312 

所得税 -100 258 346 426 

净利润 -44 538 721 887 

少数股东损益 -1 6 8 9 

归属母公司净利润 -43 532 713 877 

EBITDA 66 1,145 1,436 1,683 

EPS（元） -0.02 0.27 0.36 0.45  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) -34.7 35.8 16.5 16.9 

营业利润(%) -87.7 371.7 34.3 23.1 

归属于母公司净利润(%) -103.7 1344.8 34.1 23.0 

获利能力     

毛利率(%) 73.9 69.9 70.4 70.8 

净利率(%) -2.1 19.5 22.4 23.6 

ROE(%) -0.7 7.9 9.9 11.3 

ROIC(%) 3.9 8.1 10.8 13.2 

偿债能力     

资产负债率(%) 13.3 8.3 7.7 7.2 

净负债比率(%) 1.6 -3.6 -10.8 -17.7 

流动比率 3.0 6.2 7.2 8.1 

速动比率 1.8 3.3 4.3 5.1 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 3.7 4.2 4.2 4.2 

应付账款周转率 5.4 5.9 5.9 5.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) -0.02 0.27 0.36 0.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.19 0.31 0.38 

每股净资产(最新摊薄) 3.26 3.44 3.67 3.96 

估值比率     

P/E -337.9 27.1 20.2 16.5 

P/B 2.3 2.1 2.0 1.9 

EV/EBITDA 244.4 12.6 9.7 7.9  
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