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基本资料 
上证综合指数 2671.89 

总股本(百万) 575 

流通股本(百万) 376 

流通市值(亿) 44 

EPS（TTM） 0.15 

每股净资产（元） 2.83 

资产负债率 27.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

通化东宝 21.81 6.36 0.00 

上证综合指数 10.21 4.37 0.00 
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相关报告 
《通化东宝-国内制剂业务是投资的安全边

际》2010-4-30 

《通化东宝-国内市场快速开拓 子公司有

分拆上市可能》2010-4-14 
《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 600867 推荐

胰岛素产品符合预期，子公司业务出现新进展 

通化东宝公布 2010 年中报，实现每股收益 0.14 元，扣除非经常性损益

后基本每股收益 0.05 元，符合市场预期，公司中期不进行利润分配。 

投资要点： 

 投资收益贡献，利润大幅增长。公司 2010 年上半年实现营业收入 2.92
亿元，同比增长 11.01%；营业利润 0.97 亿元，同比增长 188.32%；实
现归属于上市公司的净利润 0.83 亿元，同比增长 186.03%。利润大幅
增长主要来源于投资收益，上半年实现投资收益 0.54 亿元。若扣除非
经常性损益后归属于上市公司的净利润为 0.29 亿元，每股收益 0.05 元。

 胰岛素产品符合预期，未来增长动力充足： 
胰岛素产品持续增长，出口恢复：2010 上半年胰岛素产品销售收入 2.25
亿元，同比增长 25%，符合预期；其中出口收入达 2,700 万元人民币，
已超过 09 年全年 2,382 万元人民币，出口逐步恢复 
新建 7,000 万产能生产线已投入生产销售，为胰岛素产品的持续增长
打下基础：公司原有产能基本饱和，新建产能的投产，可保证供给，
为胰岛素产品持续增长提供基础 
40R 混合重组人胰岛素注射液产品将进一步丰富公司胰岛素产品线：
40R 混合重组人胰岛素注射液产品继续推进，有望明年上市。 
欧盟认证工作进一步推进：2010 上半年欧盟认证工作已经开始，预计
2-3 年内可完成认证，完成欧盟认证将有助于公司产品进一步走向全球

 子公司业务出现新进展，未来收入有望大幅增长。子公司厦门特宝均
为在研产品，目前尚未产生销售收入。公司主要研发治疗乙肝、丙肝、
白血病等的药物，部分药物已进入三期临床；北京甘李主营人胰岛素
类似物，两公司未来收入均可能出现大幅增长，子公司分拆上市可期。

 维持推荐评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.24、0.26、0.33 元，
目前估值合理，未来有新驱动因素，维持推荐的投资评级。 

 风险提示： 

新产品的上市和欧盟认证等尚需时间，具有不确定性 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 574 699  847 1033 
同比(%) 4% 22% 21% 22%
归属母公司净利润(百万元) 74 137  147 191 
同比(%) 57% 86% 7% 29%
毛利率(%) 57.3% 61.8% 63.7% 64.7%
ROE(%) 4.6% 7.9% 7.9% 9.2%
每股收益(元) 0.13 0.24  0.26 0.33 
P/E 90.17 48.38  45.08 34.87 
P/B 4.17 3.84  3.54 3.21 
EV/EBITDA 39 26  25 21 

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  815  966 1163 营业收入 574  699  847 1033 
  现金 47  27  30 31 营业成本 245  267  308 365 

  应收账款 315  405  484 590 营业税金及附加 2  3  3 4 

  其它应收款 114  142  173 209 营业费用 147  184  215 270 

  预付账款 63  59  70 84 管理费用 83  101  122 149 

  存货 170  169  197 236 财务费用 33  36  34 31 

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

非流动资产 1530  1535  1504 1469 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  46  0 0 

  固定资产 1016  1143  1138 1115 营业利润 53  144  154 203 

  无形资产 85  85  85 85 营业外收入 28  14  15 16 

  其他 349  227  202 189 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 2251  2350  2470 2632 利润总额 80  158  169 219 

流动负债 321  303  280 255 所得税 13  24  25 33 

  短期借款 223  206  174 136 净利润 68  134  144 186 

  应付账款 41  46  53 63 少数股东损益 -6  -3  -4 -5 

  其他 58  50  53 57 归属母公司净利润 74  137  147 191 

非流动负债 304  287  287 287 EBITDA 174  261  280 332 

  长期借款 269  269  269 269 EPS（元） 0.13  0.24  0.26 0.33 

  其他 34  17  17 17    
负债合计 625  589  566 542 主要财务比率   

 少数股东权益 34  30  27 22 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 479  575  575 575 成长能力   
  资本公积 637  541  541 541 营业收入 4.1% 21.8% 21.2% 22.0%

  留存收益 477  615  762 953 营业利润 -9.7% 173.6% 7.0% 31.5%

归属母公司股东权益 1593  1730  1878 2068 归属于母公司净利润 57.4% 86.4% 7.3% 29.3%

负债和股东权益 2251  2350  2470 2632 获利能力   

    毛利率 57.3% 61.8% 63.7% 64.7%
现金流量表    净利率 12.8% 19.7% 17.4% 18.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 4.6% 7.9% 7.9% 9.2%

经营活动现金流 166  71  131 132 ROIC 4.8% 9.1% 9.0% 10.5%
  净利润 68  134  144 186 偿债能力   

  折旧摊销 89  82  92 98 资产负债率 27.7% 25.1% 22.9% 20.6%

  财务费用 33  36  34 31 净负债比率   

  投资损失 0  -46  0 0 流动比率 2.25  2.69  3.46 4.56 

营运资金变动 -50  -141  -166 -215 速动比率 1.72  2.14  2.75 3.63 

  其它 27  6  27 33 营运能力   

投资活动现金流 -8  -38  -62 -62 总资产周转率 0.26  0.30  0.35 0.41 

  资本支出 79  162  62 62 应收账款周转率 1  2  1 2 

  长期投资 51  -78  0 0 应付账款周转率 5.52  6.15  6.22 6.32 

  其他 123  46  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -130  -52  -67 -69 每股收益(最新摊薄) 0.13  0.24  0.26 0.33 

  短期借款 -99  -17  -33 -38 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.12  0.23 0.23 

  长期借款 -1  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.77  3.01  3.27 3.60 

  普通股增加 111  96  0 0 估值比率   

  资本公积增加 15  -96  0 0 P/E 90.17  48.38  45.08 34.87 

  其他 -157  -36  -34 -31 P/B 4.17  3.84  3.54 3.21 

现金净增加额 28  -20  2 2 EV/EBITDA 39  26  25 21 

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 
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