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6－12 个月目标价： 18.80 元 

当前股价： 16.04 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3166.18 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 314 

流通市值(亿) 50 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.99 

资产负债率 34.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

通化东宝 25.31 17.68 44.24 

上证综合指数 5.07 -1.54 6.59 
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相关报告 
《通化东宝-国内制剂增长迅速 负面因素

影响短期业绩》2009-8-12 
《通化东宝-业绩低于预期 不改长期投资

价值》2009-4-15 
 

 

通化东宝 600867 推荐

国内市场快速开拓 子公司有分拆上市可能 

通化东宝 4 月 15 日公布年报，实现营业收入 5.74 亿元，同比增长

4.14%，净利润 7372 万，同比增长 57.43%，实现 EPS 0.15 元，业绩符

合预期。公司主业重组人胰岛素国内市场处在快速增长期，出口注册工作

持续推进，同时，其子公司有分拆上市可能。 

投资要点： 

 通化东宝 09 年实现营业收入 5.74 亿元，同比增长 4.14%，营收增长
速度不快的原因在于公司对产品结构进行了调整，除了主业重组人胰
岛素外，其余产品均逐步压缩。归属母公司净利润 7372 元，同比大增
57.43%，其中，政府补助 2795 万较 08 年大幅增长，扣非后净利润增
长 27.38%。而公司现金流状况远好于公司利润情况，经营性净现金流
达到 1.66 亿元，合每股 0.35 元。 

 国内市场持续快速增长 出口注册持续推进。公司主要产品重组人胰岛
素增长达到 45%，是公司增长的主要来源。我们预计其中，国内销售
达到 3.7 亿元，增长超过 60%，市场份额进一步提升。中国将成为未
来最大的糖尿病市场，我们持续看好公司国内制剂的销售，预计随着
公司 40R 混合重组人胰岛素注射液的上市，形成全系列产品，未来还
将快速增长。09 年公司产品出口仅 2382 万，未达预期，二期重组人
胰岛素工程带来的固定资产折旧对公司业绩产生了较大影响。由于公
司目前主要的出口地为第三世界国家，订单并不稳定，所以公司 10 年
将重点推进注册工作，通过瑞典瑞康公司在三年内完成欧盟认证，同
时在俄罗斯、伊朗、孟加拉、波兰、马来西亚等国家建设 5 个制剂分
装厂，继续保持东宝在发展中国家的竞争优势，巩固和扩大现有份额。

 子公司有分拆上市可能。公司子公司北京甘李、厦门特宝均有上市的
可能性。北京甘李主营人胰岛素类似物，公司占 40.87%股权，09 年
收入 8067 万元。厦门特宝主营基因工程药物，公司占 40.77%股权。

 在不考虑出口增长的情况下，我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.31、
0.47、0.71 元，公司主业处在快速增长期，出口如有突破将使业绩超
出我们预期，维持“推荐“评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 574 691  869 1117 
同比(%) 4% 20% 26% 29%
归属母公司净利润(百万元) 74 147  226 340 
同比(%) 57% 100% 53% 51%
毛利率(%) 57.3% 63.5% 68.4% 72.3%
ROE(%) 4.6% 8.5% 11.5% 14.7%
每股收益(元) 0.15 0.31  0.47 0.71 
P/E 104.26 52.20  34.08 22.62 
P/B 4.82 4.42  3.91 3.33 
EV/EBITDA 45 30  22 16 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 721  779  933 1216 营业收入 574  691  869 1117 
  现金 47  10  10 75 营业成本 245  252  275 309 

  应收账款 315  380  477 613 营业税金及附加 2  3  4 5 

  其它应收款 114  137  172 221 营业费用 147  152  191 246 

  预付账款 63  65  70 79 管理费用 83  93  117 151 

  存货 170  175  191 214 财务费用 33  19  20 14 

  其他 13  13  13 13 资产减值损失 11  11  11 11 

非流动资产 1530  1615  1564 1520 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 80  80  80 80 投资净收益 -0  0  0 0 

  固定资产 1016  1137  1124 1093 营业利润 53  161  251 383 

  无形资产 85  85  85 85 营业外收入 28  8  8 8 

  其他 349  313  275 263 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 2251  2394  2497 2736 利润总额 80  169  259 391 

流动负债 321  337  220 127 所得税 13  25  39 59 

  短期借款 223  207  109 0 净利润 68  144  220 332 

  应付账款 41  42  46 51 少数股东损益 -6  -3  -5 -8 

  其他 58  88  66 75 归属母公司净利润 74  147  226 340 

非流动负债 304  287  287 287 EBITDA 174  262  363 493 

  长期借款 269  269  269 269 EPS（元） 0.15  0.31  0.47 0.71 

  其他 34  17  17 17    
负债合计 625  624  507 413 主要财务比率   

 少数股东权益 34  30  25 17 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 637  637  637 637 营业收入 4.1% 20.5% 25.6% 28.5%

  留存收益 477  624  850 1190 营业利润 -9.7% 206.0% 55.8% 52.3%

归属母公司股东权益 1593  1740  1966 2305 归属于母公司净利润 57.4% 99.7% 53.2% 50.7%

负债和股东权益 2251  2394  2497 2736 获利能力   

    毛利率 57.3% 63.5% 68.4% 72.3%
现金流量表    净利率 12.8% 21.3% 26.0% 30.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.6% 8.5% 11.5% 14.7%

经营活动现金流 166  149  168 237 ROIC 4.0% 8.0% 11.3% 15.3%
  净利润 68  144  220 332 偿债能力   

  折旧摊销 89  81  91 96 资产负债率 27.7% 26.0% 20.3% 15.1%

  财务费用 33  19  20 14 净负债比率 78.76 76.32% 74.56 65.14%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.25  2.31  4.24 9.61 

营运资金变动 -50  -84  -204 -246 速动比率 1.72  1.79  3.38 7.92 

  其它 27  -12  41 42 营运能力   

投资活动现金流 -8  -150  -50 -50 总资产周转率 0.26  0.30  0.36 0.43 

  资本支出 79  150  50 50 应收账款周转率 1  2  2 2 

  长期投资 51  0  0 0 应付账款周转率 5.52  6.11  6.28 6.38 

  其他 123  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -130  -35  -118 -122 每股收益(最新摊薄) 0.15  0.31  0.47 0.71 

  短期借款 -99  -16  -98 -109 每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.31  0.35 0.50 

  长期借款 -1  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.32  3.63  4.10 4.81 

  普通股增加 111  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 15  0  0 0 P/E 104.26  52.20  34.08 22.62 

  其他 -157  -19  -20 -14 P/B 4.82  4.42  3.91 3.33 

现金净增加额 28  -37  0 65 EV/EBITDA 45  30  22 16 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 
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最佳分析师医药行业第 3 名。主要研究覆盖生物医药、传统中药、医疗器械：云南白药、三九医药、康美药业、通化东宝、天坛

生物、科华生物、通化东宝等。 
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