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⚫ 业绩强势反转，员工持股计划彰显信心。2025 年公司实现营收 29.47 亿元（同比+ 

46.7%），归母净利润 12.19 亿元，扣非归母净利润 3.75 亿元，较上年全面扭亏。

营收端高增主要得益于胰岛素类似物快速放量；利润端大幅改善一方面源于主营业

务盈利回暖，另一方面系本期转让特宝生物股权带来 10.99 亿元非经常性投资收

益。此外，公司 2025 年推出两期员工持股计划，考核覆盖业绩和研发指标，体现

管理层对主业持续改善的信心，以及深耕管线、培育第二增长曲线的战略决心。 

⚫ 三代胰岛素快速放量，海外市场打开空间。2025 年在上年低基数的背景下，紧抓胰

岛素集采续标机遇，推动产品结构转型，年内胰岛素类似物销量同比增幅超

100%，收入首次超越人胰岛素。公司胰岛素整体市占率稳居行业第二，人胰岛素市

占率升至 45%以上并稳居国内第一，甘精、门冬系列市占率亦稳步提升。海外市场

方面，2025 年营收 2.03 亿元（同比+97.2%），已成为重要增长极。公司胰岛素制

剂及原料药、GLP-1 产品分别在欧美及多个新兴市场取得积极进展，逐步构建起

“原料药＋制剂”全链条海外产品体系，公司海外业务有望维持高速增长。 

⚫ 研发推进顺利，第二曲线可期。公司持续加大研发投入，管线布局持续完善，围绕

代谢疾病领域多点开花：1）胰岛素类似物：赖脯 25R和超速效赖脯胰岛素即将

NDA；2）GLP-1 受体激动剂产品：司美格鲁肽降糖适应症即将 NDA，德谷胰岛素

利拉鲁肽已完成 III期全部患者入组；3）GLP-1 创新药：GLP-1/GIP双靶点激动剂

THDBH120 减重适应症 II期完成全部患者入组，口服小分子 GLP-1 受体激动剂

THDBH110 的 Ia 期临床正进行数据分析和试验总结；4）痛风：XO/URAT1 双靶点

新药 THDBH150/151 已完成 IIa 期临床且达到主要终点。我们认为公司研发管线已

形成良好梯队，长期成长动能持续扩充，第二增长曲线有望逐步兑现。 

 

 

⚫ 根据公司 2025 年报，我们略上调营收并下调管理和销售费用预期，预测公司 26-28

年每股收益分别为 0.38、0.45、0.55 元（原 26-27 年预测值分别为 0.32/0.38 元），

参考可比公司平均市盈率，我们给予公司 2026 年 29 倍 PE估值，对应目标价 11.02

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。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,010 2,947 3,293 3,678 4,100 

  同比增长(%) -34.7% 46.7% 11.7% 11.7% 11.5% 

营业利润(百万元) 170 1,575 859 1,032 1,260 

  同比增长(%) -87.6% 828.1% -45.4% 20.1% 22.1% 

归属母公司净利润(百万元) (42) 1,219 735 883 1,083 

  同比增长(%) -103.6% 3005.6% -39.7% 20.1% 22.7% 

每股收益（元） (0.02) 0.62 0.38 0.45 0.55 

毛利率(%) 73.9% 70.3% 72.2% 70.9% 70.9% 

净利率(%) -2.1% 41.4% 22.3% 24.0% 26.4% 

净资产收益率(%) -0.6% 18.1% 9.8% 10.7% 12.0% 

市盈率 (470.6) 16.2 26.9 22.4 18.2 

市净率 3.1 2.8 2.5 2.3 2.1 

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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上半年有所恢复，加速出海与创新：通化

东宝 2025年中报点评 

2025-09-08 

集采影响逐步出清，创新管线进展顺利：

——通化东宝 2024年报&2025年一季报点

评 

2025-05-23 

业绩短期承压，研发有序推进 2025-02-10 

 

   
 
 
 

 

业绩强势反转，三代胰岛素高增 
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图 1：可比公司估值（截止 2026.4.21） 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 

  



 
 
 

通化东宝年报点评 —— 业绩强势反转，三代胰岛素高增 

 

  

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 590 1,434 1,766 2,233 3,020  营业收入 2,010 2,947 3,293 3,678 4,100 

应收票据、账款及款项融资 548 483 711 742 768  营业成本 525 874 915 1,068 1,195 

预付账款 28 39 42 49 54  销售费用 1,068 1,108 1,153 1,197 1,244 

存货 736 704 1,006 1,175 1,314  管理费用 183 181 185 195 206 

其他 107 87 101 102 99  研发费用 99 167 198 226 258 

流动资产合计 2,010 2,747 3,627 4,302 5,256  财务费用 6 19 7 (4) (10) 

长期股权投资 592 501 497 530 509  资产、信用减值损失 88 186 103 126 138 

固定资产 2,482 2,335 2,187 2,017 1,841  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 226 170 160 152 147  投资净收益 123 1,180 138 178 212 

无形资产 628 548 646 732 805  其他 6 (17) (11) (14) (20) 

其他 1,444 1,606 1,442 1,480 1,472  营业利润 170 1,575 859 1,032 1,260 

非流动资产合计 5,372 5,160 4,932 4,911 4,774  营业外收入 10 0 5 5 3 

资产总计 7,382 7,906 8,559 9,213 10,030  营业外支出 322 98 5 5 5 

短期借款 417 33 50 50 50  利润总额 (142) 1,477 860 1,032 1,259 

应付票据及应付账款 97 91 143 155 157  所得税 (100) 280 125 150 182 

其他 153 421 191 170 174  净利润 (43) 1,197 735 883 1,076 

流动负债合计 667 546 384 375 381  少数股东损益 (1) (22) (0) (0) (7) 

长期借款 253 192 192 192 192  归属于母公司净利润 (42) 1,219 735 883 1,083 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.02 0.62 0.38 0.45 0.55 

其他 59 61 63 63 63        

非流动负债合计 313 253 255 255 256  主要财务比率      

负债合计 979 799 639 631 637   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 18 4 4 4 (2)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,982 1,959 1,959 1,959 1,959  营业收入 -34.7% 46.7% 11.7% 11.7% 11.5% 

资本公积 209 214 302 302 302  营业利润 -87.6% 828.1% -45.4% 20.1% 22.1% 

留存收益 4,187 4,920 5,655 6,318 7,135  归属于母公司净利润 -103.6% 3005.6% -39.7% 20.1% 22.7% 

其他 7 11 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,403 7,108 7,920 8,582 9,393  毛利率 73.9% 70.3% 72.2% 70.9% 70.9% 

负债和股东权益总计 7,382 7,906 8,559 9,213 10,030  净利率 -2.1% 41.4% 22.3% 24.0% 26.4% 

       ROE -0.6% 18.1% 9.8% 10.7% 12.0% 

现金流量表       ROIC 0.7% 17.6% 9.4% 10.3% 11.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 (43) 1,197 735 883 1,076  资产负债率 13.3% 10.1% 7.5% 6.8% 6.3% 

折旧摊销 162 244 283 306 323  净负债率 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 6 19 7 (4) (10)  流动比率 3.01 5.04 9.45 11.47 13.80 

投资损失 (123) (1,180) (138) (178) (212)  速动比率 1.91 3.74 6.83 8.33 10.35 

营运资金变动 194 106 (461) (215) (160)  营运能力      

其它 266 302 (58) 19 (1)  应收账款周转率 3.1 6.6 5.9 5.1 5.5 

经营活动现金流 462 689 368 810 1,016  存货周转率 0.7 1.2 1.1 1.0 1.0 

资本支出 (89) 100 (193) (194) (195)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (190) 100 (3) (31) 22  每股指标（元）      

其他 (290) 585 334 98 200  每股收益 -0.02 0.62 0.38 0.45 0.55 

投资活动现金流 (569) 785 138 (127) 26  每股经营现金流 0.23 0.35 0.19 0.41 0.52 

债权融资 258 210 (271) 0 0  每股净资产 3.26 3.63 4.04 4.38 4.80 

股权融资 (291) (19) 88 0 0  估值比率      

其他 (375) (830) 10 (216) (254)  市盈率 -470.6 16.2 26.9 22.4 18.2 

筹资活动现金流 (408) (639) (174) (216) (254)  市净率 3.1 2.8 2.5 2.3 2.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 55.3 10.2 16.2 14.0 11.9 

现金净增加额 (514) 835 332 467 788  EV/EBIT 106.1 11.7 21.5 18.1 14.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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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。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


