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⚫ 2024 年业绩有所承压。公司发布年报，2024 年实现营收 20.1 亿元（-34.7%）；归

母净利润-0.4 亿元（-103.7%）；扣非归母净利润-0.1 亿元（-100.8%）。利润端下

滑较多主要系：①2024 年，新一轮胰岛素集采陆续实施及公司商业客户库存控制导

致收入下滑；②公司对集采实施前流通环节的库存产品进行冲销；③公司将支付给

SAADOCIA 公司的 THDB0207 项目的预付商业化权利款金额 2.5 亿元确认为损失；

④赔偿甘李药业经济损失、维权合理开支、一审诉讼费等共计 0.6 亿元。 

⚫ 海外收入增长亮眼，一季度收入端有所恢复。 2024 年，公司加速推进多款产品的

海外商业化进程，海外市场实现收入 1.03 亿元，同比增长近 80%。公司已与健友股

份达成胰岛素的战略合作，共同进军美国胰岛素市场；人胰岛素原料药的生产设施

已通过欧洲药品管理局(EMA)现场检查，具备欧盟商业化生产条件。2025Q1，公司

实现营收 6.5 亿元（+10.2%），归母净利润 1.1 亿元（-49.2%），扣非归母净利润

1.1 亿元（-48.9%）。随着集采影响逐步消化，公司 2025年一季度收入端有所恢

复。   

⚫ 研发管线进展顺利，痛风双靶点抑制剂 IIa 期数据优异。公司持续拓宽内分泌代谢治

疗领域的研发边界。THDBH120 于 2025 年 2 月获得降糖和减重 Ib 期临床试验积极

的顶线结果；THDBH110 分子与 THDBH100/THDBH101 胶囊正在进行 Ia 期的数据

分析和试验总结工作；THDBH130于 2024 年 1 月完成了 IIa期临床试验并获得临床

试验总结报告；痛风双靶点抑制剂 THDBH150/THDBH151片 2025 年 4 月获得 IIa

期临床试验总结报告，研究结果显示达到主要终点目标。 

 

 

⚫ 考虑到集采影响，我们下调公司收入与毛利率预期，同时上调整体费用率预期，预

测公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.32、0.40、0.47 元（原预测值 2025-2026 年

分别为 0.44/0.58 元），参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2025 年 25 倍 PE

估值，对应目标价 8.00 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 出海进度不达预期风险；新品上市不达预期风险；行业政策变动风险；新兴疗法冲

击风险；地缘政治变化风险等。 

 
 
 
 
 

⚫  
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,075 2,010 2,708 3,216 3,546 

  同比增长(%) 10.7% -34.7% 34.7% 18.8% 10.3% 

营业利润(百万元) 1,365 168 748 935 1,087 

  同比增长(%) -25.4% -87.7% 345.1% 24.9% 16.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,168 (43) 630 788 911 

  同比增长(%) -26.2% -103.7% 1575.4% 25.0% 15.7% 

每股收益（元） 0.60 (0.02) 0.32 0.40 0.47 

毛利率(%) 80.1% 73.9% 71.8% 71.6% 71.3% 

净利率(%) 38.0% -2.1% 23.3% 24.5% 25.7% 

净资产收益率(%) 17.0% -0.6% 9.2% 10.4% 11.1% 

市盈率 12.9 (353.9) 24.0 19.2 16.6 

市净率 2.1 2.4 2.1 1.9 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 2025.5.21） 

 
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

2025/5/21 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

安科生物 300009 8.81 0.42 0.57 0.67 0.72 20.84 15.56 13.07 12.21

长春高新 000661 104.89 6.33 6.46 7.02 7.70 16.57 16.24 14.94 13.63

康辰药业 603590 30.80 0.26 0.89 1.12 1.42 116.27 34.73 27.52 21.76

特宝生物 688278 70.14 2.03 2.78 3.79 4.72 34.48 25.21 18.52 14.86

甘李药业 603087 50.96 1.02 1.87 2.45 2.96 49.83 27.18 20.83 17.22

我武生物 300357 20.36 0.61 0.67 0.76 0.87 33.54 30.55 26.77 23.42

最大值 116.27 34.73 27.52 23.42

最小值 16.57 15.56 13.07 12.21

平均数 45.26 24.91 20.28 17.18

调整后平均 34.67 24.79 20.27 16.87



 
 
 

通化东宝年报点评 —— 集采影响逐步出清，创新管线进展顺利 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,104 587 1,384 1,765 2,360  营业收入 3,075 2,010 2,708 3,216 3,546 

应收票据、账款及款项融资 870 548 646 839 904  营业成本 613 525 762 912 1,017 

预付账款 34 28 35 41 47  销售费用 913 1,071 1,035 1,267 1,382 

存货 705 736 839 1,003 1,118  管理费用 134 181 194 209 225 

其他 103 107 110 109 113  研发费用 105 99 107 114 123 

流动资产合计 2,816 2,006 3,014 3,758 4,542  财务费用 (6) 6 22 4 (1) 

长期股权投资 399 592 439 476 502  资产、信用减值损失 36 88 15 15 15 

固定资产 1,351 2,482 2,329 2,150 1,961  公允价值变动收益 1 0 (0) 0 0 

在建工程 1,319 226 185 168 155  投资净收益 92 123 182 247 308 

无形资产 670 628 714 787 845  其他 (8) 6 (5) (6) (8) 

其他 1,215 1,444 1,309 1,330 1,354  营业利润 1,365 168 748 935 1,087 

非流动资产合计 4,955 5,372 4,976 4,910 4,818  营业外收入 6 10 6 7 7 

资产总计 7,771 7,379 7,990 8,668 9,360  营业外支出 5 322 5 5 5 

短期借款 150 417 50 50 50  利润总额 1,366 (144) 749 936 1,089 

应付票据及应付账款 116 97 128 165 181  所得税 198 (100) 109 136 158 

其他 254 152 166 197 178  净利润 1,168 (44) 641 801 931 

流动负债合计 520 665 344 411 409  少数股东损益 0 (1) 10 13 20 

长期借款 0 253 253 253 253  归属于母公司净利润 1,168 (43) 630 788 911 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.60 -0.02 0.32 0.40 0.47 

其他 35 59 57 57 57        

非流动负债合计 35 313 311 311 311  主要财务比率      

负债合计 555 978 655 722 719   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5 17 27 40 60  成长能力      

实收资本（或股本） 1,994 1,982 1,982 1,982 1,982  营业收入 10.7% -34.7% 34.7% 18.8% 10.3% 

资本公积 488 208 509 509 509  营业利润 -25.4% -87.7% 345.1% 24.9% 16.3% 

留存收益 4,725 4,186 4,817 5,416 6,091  归属于母公司净利润 -26.2% -103.7% 1575.4% 25.0% 15.7% 

其他 5 7 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,216 6,400 7,334 7,946 8,641  毛利率 80.1% 73.9% 71.8% 71.6% 71.3% 

负债和股东权益总计 7,771 7,379 7,990 8,668 9,360  净利率 38.0% -2.1% 23.3% 24.5% 25.7% 

       ROE 17.0% -0.6% 9.2% 10.4% 11.1% 

现金流量表       ROIC 16.7% 0.7% 8.9% 10.1% 10.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,168 (44) 641 801 931  资产负债率 7.1% 13.3% 8.2% 8.3% 7.7% 

折旧摊销 137 162 293 318 338  净负债率 0.0% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) 6 22 4 (1)  流动比率 5.41 3.02 8.75 9.14 11.12 

投资损失 (92) (123) (182) (247) (308)  速动比率 4.01 1.91 6.32 6.70 8.38 

营运资金变动 (243) 192 (163) (296) (193)  营运能力      

其它 (104) 266 (102) 26 9  应收账款周转率 5.1 3.1 5.0 4.7 4.4 

经营活动现金流 862 460 508 605 777  存货周转率 0.9 0.7 1.0 1.0 1.0 

资本支出 (275) (89) (170) (190) (191)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (77) (190) 152 (38) (25)  每股指标（元）      

其他 29 (290) 395 198 270  每股收益 0.60 -0.02 0.32 0.40 0.47 

投资活动现金流 (322) (569) 377 (31) 53  每股经营现金流 0.43 0.23 0.26 0.31 0.39 

债权融资 (3) 258 (0) 0 0  每股净资产 3.68 3.26 3.73 4.04 4.38 

股权融资 (4) (291) 300 0 0  估值比率      

其他 (217) (376) (388) (193) (236)  市盈率 12.9 -353.9 24.0 19.2 16.6 

筹资活动现金流 (224) (409) (88) (193) (236)  市净率 2.1 2.4 2.1 1.9 1.8 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.1 44.9 14.2 12.0 10.6 

现金净增加额 316 (518) 797 382 594  EV/EBIT 11.1 86.4 19.6 16.1 13.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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