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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2040 2417 2905 3501 

同比增长(%) 22.2% 18.5% 20.2% 20.5% 

净利润(百万元) 641 844 1110 1426 

同比增长(%) 30.0% 31.6% 31.5% 28.5% 

毛利率(%) 75.9% 77.0% 79.4% 81.4% 

净利润率(%) 31.4% 34.9% 38.2% 40.7% 

净资产收益率（%）  16.3% 18.7% 19.7% 20.2% 

每股收益(元) 0.38 0.49 0.65 0.84 

每股经营现金流(元) 0.43 0.67 0.62 0.74 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 近日，通化东宝公布了其 2017 年中报，报告期内公司实现销售收入 11.82

亿元，同比增长 32.69%，实现归属于母公司净利润 4.1 亿元，同比增长

30.21%；扣非净利润 4.06 亿元，同比增长 30%。 

 盈利预测：我们认为，在发病率/治疗率提升、医保覆盖力度增强以及产

品升级换代的影响下，国内胰岛素市场在未来相当长的时期内都有望保持

较快增长，公司作为国内二代胰岛素的内资龙头企业，通过近几年的基层

渠道建设，销售规模效应逐渐显现，在研品种丰富，管理激励机制日益完

善，毛利润率和费用弹性也将逐步显现，随着未来产品梯队的不断完善，

其产品销售集群化的效应将日益凸显，后续通过合理的线上线下患者管

理，也有望进一步增强客户粘性，保持产品销售的快速增长。我们预计公

司 2017-2019 年 EPS 为 0.49、0.65、0.84 元，当前股价对应估值分别为 35、

27、21 倍，维持对公司“增持”评级。 

 风险提示：新产品研发进展低于预期、招标政策变化导致主导产品中标不

佳。 
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 报告正文 

事件 

近日，通化东宝公布了其 2017 年中报，报告期内公司实现销售收入 11.82 亿

元，同比增长 32.69%，实现归属于母公司净利润 4.1 亿元，同比增长 30.21%；扣

非净利润 4.06 亿元，同比增长 30%。 

 

点评 

 公司的当前业绩符合我们此前预期（同比增长 30%-35%，EPS 0.24-0.25）。 

 二代胰岛素制剂收入保持较快增长。由于公司多年来持续重点开拓基层医疗

市场，二代胰岛素占有率持续提升。报告期内，二代胰岛素实现收入 9.12 亿

元，同比增长 25.13%；其中原料药出口收入预计较少，制剂收入增速估计

达到 28%左右。随着 2017 版医保目录调整， 甘舒霖 40R 直接调入甲类目录、

甘舒霖 30R、甘舒霖 R、甘舒霖 50R 由乙类调整到甲类，公司核心胰岛素产

品未来实现全额报销，预计未来有望进一步拉动产品放量。我们预计全年二

代胰岛素收入有望持续达到 20%以上增长。 其他业务方面，医疗器械业务

和地产业务收入分别实现 1.3 亿元（+19.76%）、8456 万元。 

 甘精胰岛素即将报产，其他糖尿病药物研发逐步推进。甘精胰岛素注射液已

通过了临床试验总结报告，目前正在医院进行结题和盖章工作，待此项工作

结束后，将进行申报生产；门冬胰岛素注射液处于 临床总结阶段。门冬胰岛

素 50 注射液和门冬胰岛素 30 注射液先后启动了 III 期临床研究。GLP-1 类药

物利拉鲁肽注射液和度拉糖肽注射液正在开展临床前研究；口服降糖药磷酸

西格列汀片及西格列汀二甲双胍片已完成BE备案，预计下半年开展 BE实验。 

 激励机制持续完善。2017 年 4 月 12 日，公司发布高级管理人员薪酬管理制

度，完善公司内部分配机制，进一步调动公司管理层的积极性，该制度自 2017

年 1 月起生效。此外，2016 年 8 月完成了针对控股股东、实际控制人、管理

层、中层骨干的定增，定增价 18.68 元/股（未除权）。上市公司管理层和销售

骨干通过吉祥创赢和吉发智盈间接参与了定增，锁定期 3 年至 2019 年 8 月 5

日。 

 财务指标稳健：报告期内，整体毛利率 75.10%，同比下降 2.07pp。期间费用

率 33.33%，同比下降 2.42pp。其中销售费用率 23.11%，同比下降 0.09%。

管理费用率 9.43%，同比下降 0.23pp。财务费用率同比下降 2.1pp，主要由于

定增资金带来财务费用改善。报告期内，公司应收账款为 5.0 亿元，同比增

长 26.95%；公司现金流较好，经营性净现金流为 4.61 亿元，同比增长 24.93%，

主要是销售回款较快所致。其他财务指标：长期借款和短期借款同比大幅减

少的主要由于偿还银行借款所致。 
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 盈利预测：我们认为，在发病率/治疗率提升、医保覆盖力度增强以及产品升

级换代的影响下，国内胰岛素市场在未来相当长的时期内都有望保持较快增

长，公司作为国内二代胰岛素的内资龙头企业，通过近几年的基层渠道建设，

销售规模效应逐渐显现，在研品种丰富，管理激励机制日益完善，毛利润率

和费用弹性也将逐步显现，随着未来产品梯队的不断完善，其产品销售集群

化的效应将日益凸显，后续通过合理的线上线下患者管理，也有望进一步增

强客户粘性，保持产品销售的快速增长。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 为

0.49、0.65、0.84 元，当前股价对应估值分别为 35、27、21 倍，维持对公司

“增持”评级。 

 风险提示：新产品研发进展低于预期、招标政策变化导致主导产品中标不佳。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2210  3003  4038  5580  
 

营业收入 2040  2417  2905  3501  

货币资金 236  1141  1942  3162  
 

营业成本 492  557  597  650  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 19  17  19  23  

应收账款 450  594  728  920  
 

销售费用 494  587  697  826  

其他应收款 22  24  34  45  
 

管理费用 229  273  325  385  

存货 1048  1189  1276  1389  
 

财务费用 47  7  -23  -45  

非流动资产 2465  2534  2536  2434  
 

资产减值损失 6  0  0  0  

可供出售金融资产 36  70  70  70  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 283  213  248  231  
 

投资收益 -14  4  5  5  

投资性房地产 13  13  13  13  
 

营业利润 739  981  1294  1667  

固定资产 1224  1522  1627  1609  
 

营业外收入 26  10  14  17  

在建工程 625  413  241  131  
 

营业外支出 6  0  3  3  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 759  991  1304  1681  

无形资产 125  170  215  260  
 

所得税  120  147  194  255  

资产总计 4675  5537  6574  8013  
 

净利润  639  844  1110  1426  

流动负债 639  309  220  236  
 

少数股东损益 -2  0  0  0  

短期借款 410  80  0  0  
 

归属母公司净利润 641  844  1110  1426  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.38  0.49  0.65  0.84  

应付账款 91  79  91  104  
      其他 139  150  129  133  
 

主要财务比率 

    非流动负债 91  67  83  80  
 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

长期借款 60  60  60  60  
 

成长性(%) 

    其他 31  7  23  20  
 

营业收入增长率 22.2% 18.5% 20.2% 20.5% 

负债合计 730  376  303  316  
 

营业利润增长率 29.8% 32.7% 31.9% 28.9% 

股本 1422  1706  1706  1706  
 

净利润增长率 30.0% 31.6% 31.5% 28.5% 

资本公积 1202  1202  1202  1202  
 

 
    未分配利润 942  1134  2133  3416  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 6  6  6  6  
 

毛利率 75.9% 77.0% 79.4% 81.4% 

股东权益合计 3945  4521  5631  7057  
 

净利率 31.4% 34.9% 38.2% 40.7% 

负债及权益合计 4675  4897  5934  7373  
 

ROE 16.3% 18.7% 19.7% 20.2% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 
 

资产负债率 15.6% 7.7% 5.1% 4.3% 

净利润 641  844  1110  1426  
 

流动比率 3.46  9.70  18.35  23.61  

折旧和摊销 1  166  188  201  
 

速动比率 1.80  5.82  12.49  17.68  

资产减值准备 6  2  -0  -1  
 

 
    无形资产摊销 31  31  31  31  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 0.48  0.47  0.48  0.48  

财务费用 45  7  -23  -45  
 

应收帐款周转率 3.56  3.56  3.55  3.57  

投资损失 14  -4  -5  -5  
 

 
    少数股东损益 -2  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -141  -133  241  303  
 

每股收益 0.38  0.49  0.65  0.84  

经营活动产生现金流量 726  1146  1054  1268  
 

每股经营现金 0.43  0.67  0.62  0.74  

投资活动产生现金流量 -838  -256  -196  -94  
 

每股净资产 2.31  2.65  3.30  4.13  

融资活动产生现金流量 136  -624  -57  45  
 

 
    现金净变动 23  266  801  1220  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 212  236  1141  1942  
 

PE 46.35  35.21  26.76  20.83  

现金的期末余额 236  501  1942  3162  
 

PB 7.54  6.58  5.28  4.21  
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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港股机构销售服务团队 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 
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