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胰岛素类似物持续放量， 

创新研发及国际化进展积极 

 

核心观点 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报，2025 年胰岛素类似物

产品销量增长显著，叠加产品结构优化及新品放量，带动国内销

售收入增长。26Q1 核心业务保持稳健增长，同时盈利质量实质性

提升。公司海外注册持续推进，2025 年成效显著；多个研发管线

取得积极进展。2026 年公司将加快胰岛素类似物扩量和产品结构

升级，并推进德谷门冬双胰岛素与德谷胰岛素商业化合作落地，

看好全年业绩稳步增长。公司持续推动重点产品注册申报，并加

强国际注册与海外商业化能力建设，后续进展值得期待。 

事件 

公司发布 2025 年报，业绩扭亏为盈 

4 月 20 日，公司发布 2025 年年度报告，实现：1）营业收入

29.47 亿元，同比增长 46.66%；2）归母净利润 12.19 亿元（2024

年-0.42 亿元，实现扭亏）；3）扣非归母净利润 3.75 亿元（2024

年-0.43 亿元，实现扭亏）；4）基本每股收益 0.62 元/股。 

公司利润分配预案：向全体股东每 10 股派发现金红利 3. 00

元（含税），合计现金分红 5.87 亿元。 

公司发布 2026 年一季报 

4 月 29 日，公司发布 2026 年第一季度报告，实现：1）营业

收入 7.48 亿元，同比增长 14.76%；2）归母净利润 1.27 亿元，同

比增长 16.15%；3）扣非归母净利润 1.27 亿元，同比增长 15. 72%；

4）基本每股收益 0.06 元/股。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,009.51 2,947.23 3,308.45 3,649.80 3,963.15 

YoY(%) -34.66 46.66 12.26 10.32 8.59 

净利润(百万元) -42.72 1,219.05 566.86 656.29 745.53 

YoY(%)  -103.66 2,953.38 -53.50 15.78 13.60 

毛利率(%) 73.90 70.33 70.65 71.25 71.81 

销售净利率(%) -2.13 41.36 17.13 17.98 18.81 

ROE(%) -0.67 17.16 5.82 5.13 4.59 

EPS(摊薄/元) -0.02 0.62 0.29 0.34 0.38 

P/E(倍) -414.42 14.52 31.23 26.98 23.75 

P/B(倍) 2.77 2.49 1.82 1.38 1.09 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.07/-14.80 3.25/0.44 24.16/-1.90 

12 月最高/最低价（元）  10.49/7.37 

总股本（万股）  195,854.28 

流通 A 股（万股）  195,854.28 

总市值（亿元）  180.19 

流通市值（亿元）  180.19 

近 3 月日均成交量（万）  5498.92 
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简评  

胰岛素类似物放量驱动业绩增长，实现扭亏为盈 

2025 年公司收入同比快速增长，主要由于：1）胰岛素类似物产品销量增长显著，带动国内销售收入增长；

2）2024 年同期胰岛素集采续标实施前，商业公司对库存进行控制与调整，致发货减少形成低基数。利润端实现

扭亏，除了受收入增长影响外，还受益于转让特宝生物股份产生的投资收益，且上年同期研发项目终止确认较

大损失所致。26Q1 公司核心业务继续保持稳健增长，同时毛利率同比提升，销售费用率、管理费用率均同比下

降，盈利质量实质性提升。 

持续推进胰岛素准入与市场拓展，产品结构优化及新品放量助力增长。胰岛素产品市场方面，公司把握新

一轮集采 A 类中标的发展机遇，迅速推进胰岛素系列产品的医院准入，并重点突破零售终端与空白区域市场，

全力开拓集采标外增量空间。公司持续推进产品结构优化，2025 年胰岛素类似物全年销量同比增幅超 100%，

胰岛素类似物制剂收入超越人胰岛素。公司其他新品，如利拉鲁肽注射液、恩格列净片和磷酸西格列汀片等也

逐步放量，与胰岛素产品形成产品梯队，助力业绩增长，并赋能基层医疗。26Q1 公司国内市场收入同比增长近

20%，胰岛素类似物销量保持快速增长，其中门冬胰岛素销量同比增长超 46%；胰岛素类似物制剂收入在胰岛

素制剂总收入中占比扩大至 55%以上，利拉鲁肽注射液 26Q1 销量同比增长约 60%。 

积极推进国际化战略，海外注册进展显著。在国际化战略方面，公司加速推进多款胰岛素产品的海外注册

工作，2025 年海外收入 2.03 亿元，同比增长 97.16%，保持快速增长态势。胰岛素类似物方面，公司门冬胰岛素

美国 BLA 获 FDA 受理，欧盟 MAA 获 EMA 受理，同时在印度尼西亚、多米尼加获批上市；甘精胰岛素在缅甸

获批上市。人胰岛素产品分别在乌兹别克斯坦和尼加拉瓜获批上市，并获得马来西亚 GMP 证书；人胰岛素原料

药获巴基斯坦 DRAP 批准信。GLP-1 类产品方面，利拉鲁肽注射液在秘鲁获批上市，获得哥伦比亚、巴西 GMP

证书，并已接受埃及 GMP 现场审计。 

积极布局创新产品管线，产品矩阵持续丰富。公司围绕糖尿病领域积极布局创新管线，2025 年及 26Q1，多

个核心研发管线，如司美格鲁肽（THDB0225 注射液）、德谷胰岛素利拉鲁肽注射液、GLP-1/GIP 双靶点受体激

动剂（注射用 THDBH120）等取得重要进展。除糖尿病外，公司研发管线延伸至痛风/高尿酸血症治疗领域，

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，痛风化学口服药物依托考昔

片于 2025 年 1 月获得上市许可。2026 年 2 月，公司与惠升生物签署《商业化合作协议》，取得其旗下德谷门冬

双胰岛素注射液和德谷胰岛素注射液在中国大陆地区的独家商业化权益。两款产品与公司现有产品形成协同互

补，进一步丰富了产品矩阵，有望为公司培育新的增长动能。 

表 1: 公司主要研发项目进展  

产品名称 适应症 研发阶段 

司美格鲁肽注射液 成人 2 型糖尿病 已于 2026 年 2 月提交 Pre-NDA 申请 

精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液

（25R） 
糖尿病 临床 III 期 

超速效赖脯胰岛素注射液 成人 1 型、2 型糖尿病 临床 III 期 

德谷胰岛素/ 利拉鲁肽复方注射液 成人 2 型糖尿病 临床 III 期 

THDBH110/ THDBH110 胶囊 成人 2 型糖尿病 临床 I 期 

THDBH120/ 注射用 THDBH120 超重或肥胖 临床 II 期 
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表 1: 公司主要研发项目进展  

产品名称 适应症 研发阶段 

2 型糖尿病 临床 I 期 

THDBH150/ THDBH151 片 痛风/高尿酸血症 临床 II 期 

资料来源：公司公告，中信建投证券  

 

2025 及 26Q1 经营净现金流保持增长，费用管控成果持续释放 

2025 年公司整体毛利率 70.33%，同比下降 3.57pct；其中生物制品（原料药及制剂产品）毛利率 72. 84%，

同比下降 4.26pct，主要由于人胰岛素注射剂及胰岛素类似物集采后销售单价降低所致。2025 年公司销售费用

11.08 亿元（+3.74%），销售费用率 37.60%（-15.55pct）；研发费用 1.67 亿元（+68.29%），研发费用率 5. 67%

（+0.73pct）；管理费用 1.81 亿元（-0.95%），管理费用率 6.14%（-2.95pct）；财务费用 0.19 亿元（+200.39%），

财务费用率 0.64%（+0.33pct）。销售费用率下降主要由于收入增长较快，费用端同比变化较小所致；管理费用

率下降主要由于折旧及维修费用同比减少所致。2025 年公司经营净现金流 6.89 亿元，同比增长 49.08%，主要

由于销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。 

2026Q1 公司整体毛利率 71.62%，同比增长 2.30pct，主要受产品结构优化带动。26Q1 公司销售费用 2. 73 亿

元（+8.63%），销售费用率 36.56%（-2.06pct）；研发费用 0.36 亿元（-4.83%），研发费用率 4.79%（-0.99pct）；

管理费用 0.64 亿元（-5.39%），管理费用率 8.56%（-1.82pct）；财务费用 0.03 亿元（-33.90%），财务费用率

0.38%（-0.28pct）。各项费用率均有所下降，费用管控成果持续释放。26Q1 公司经营净现金流 2.63 亿元，同比

增长 165.54%，经营质量持续改善。 

2026 年展望：看好胰岛素龙头业绩稳步增长，期待创新研发与国际化新进展 

公司作为国内二代+三代胰岛素龙头，集采续标 A 类中标后基本盘稳固，零售终端及空白市场增量空间可

观，同时产品结构优化及新品放量有望推动国内业务持续增长。海外注册持续推进，有望打开第二增长曲线。

创新研发持续推进，为公司中长期增长提供充足动能。展望 2026 年，随着集采续标协议量稳健执行，公司将加

快胰岛素类似物扩量和产品结构升级，并推进德谷门冬双胰岛素与德谷胰岛素商业化合作落地，看好全年业绩

稳步增长。公司将持续推动司美格鲁肽、超速效胰岛素等重点产品的注册申报，并持续加强国际注册与海外商

业化能力建设，后续进展值得期待。 

盈利预测与投资评级  

我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 33.08 亿元、36.50 亿元和 39.63 亿元，分别同比增长 12. 3%、

10.3%和 8.6%；归母净利润分别为 5.67 亿元、6.56 亿元和 7.46 亿元，2026 年预计同比下降 53.5%（主要由于

2025 年转让特宝生物股权产生投资收益 10.99 亿元，导致净利润高基数；剔除该部分影响后经营层面预计保持

增长趋势），2027~2028 年分别同比增长 15.8%和 13.6%，折合 EPS 分别为 0.29 元/股、0.34 元/股和 0.38 元/股，

对应 PE分别为 31.2X、27.0X 和 23.8X，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险分析 

1、集采降价风险：胰岛素集采续标执行周期至 2027 年底，后续若新一轮集采启动或续约方案变化，产品

价格存在进一步下行压力。 



 

  

3 

A 股公司简评报告 

通化东宝 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

2、研发不及预期风险：创新药研发周期长、投入大，存在临床失败或进度不及预期风险，影响中长期管线

价值。 

3、市场竞争加剧风险：GLP-1 等新型降糖药对胰岛素市场形成竞争替代，可能影响公司产品市场份额。 

4、海外拓展进度不及预期风险：海外注册审批进度受各国监管政策影响，存在不确定性；若审批上市或商

业化进度不及预期，可能影响后续业绩表现。 

5、业绩不及预期风险：若公司产品销售不及预期或价格出现下滑，预计 2026~2028 年对应的归母净利润可

能从目前预测的 5.67 亿元、6.56 亿元和 7.46 亿元降低至 4.71 亿元、5.52 亿元和 6.38 亿元。 
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袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年- 2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

 

刘若飞 

医药消费及生物制品首席分析师，北京大学生物技术硕士，2017 年加入中信建投证券

研究发展部。主要覆盖中药、医药商业、生物制品、原料药、CRO、基因测序等细分

领域。 

2025 年、2024 年、2023 年、2022 年、2021 年新财富最佳分析师评选医药生物行业第

二名、第二名、第三名、第四名、第五名团队核心成员。 

 

沈毅  

中信建投制药及生物科技联席首席分析师，香港中文大学硕士，超过 10 年产业+行研

经验，曾任职于恒瑞医药及阿斯利康，获总裁奖。2021 年进入二级市场，主要进行创

新药及仿制药相关研究。 

 

汤然  

医药行业分析师，北京大学临床医学博士，2022 年加入中信建投证券研究发展部。主

要覆盖 CXO、疫苗、血制品细分领域。 

 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 
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