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胰岛素收入快速增长，甘精胰岛素开始放

量 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公告 

公司 2020 年 H1 实现收入、归母净利润、扣非归母净利润 14.75、5.41、5.42

亿元，分别同比增长 2.80%、1.73%、3.14%，经营性现金流净额 5.99 亿元，

同比增长 3.71%。 

其中 2020 年 Q2 实现收入、归母净利润、扣非归母净利润 7.56、2.64、2.63

亿元，分别同比增长 4.98%、2.08%、2.92%。 

点评 

胰岛素收入快速增长，甘精胰岛素开始放量。2020 年 H1 期重组人胰岛素注射

剂产品实现收入 11.6 亿元，同比增长 5.93%，重组人胰岛素原料药实现收入

4767.24 万元，较上年同期下降 32.39%；甘精胰岛素注射液实现收入 4051.16

万元；注射用笔实现收入 5346.68 万元，较上年同期下降 16.94%；房地产行业

实现收入 2266.59 万元,较上年同期下降 67.34%所致。 

公司甘精胰岛素于 2 月初成功上市销售，上半年销售团队重点做了各省招标、

备案和目标医院的开发工作，虽然受到疫情影响，上半年已经实现了 19 省、市

的挂网及备案工作，为后期甘精胰岛素销售奠定了良好的销售基础；同时依托

以往二代胰岛素合作良好的市场，继续加强甘精胰岛素的市场开发工作，目前

已开发的二级以上医院 1100 多家。 

公司销售毛利率 79.05%，同比上升 4.14pp，主要因为高毛利率的胰岛素占比

提升，销售费用率 26.84%，同比上升 3.05pp，管理费用率 5.75%，同比上升

0.44pp，研发费用率 3.50%，上升 1.04pp，财务费用 0.35%，同比下降 0.46pp。 

 公司国际化战略值得期待。公司重组人胰岛素欧盟注册的三期临床试验已经

完成，目前正在临床数据分析阶段。此次临床试验分别于波兰的 14 个医学中

心以及德国 2 个医学中心进行，共有 304 个病人成功完成所有临床试验。最

后一个入组病人已经于 2019 年 12 月完成所有检测，预计 2020 年 10 月份完

成Ⅲ期临床试验报告的编写。2020 年初启动甘精胰岛素及门冬胰岛素在欧盟

及发展中国家的注册认证工作。2020 年 1 月启动甘精胰岛素、门冬胰岛素生

产基地的欧盟和美国 FDA 符合性项目，聘请国外公司指导进行，预计 2022

年生产基地符合 EU/US FDA 认证。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2693 2777 3038 3477 4014 

(+/-)YoY(%) 5.8% 3.1% 9.4% 14.4% 15.4% 

净利润(百万元) 839 811 943 1151 1397 

(+/-)YoY(%) 0.2% -3.3% 16.2% 22.1% 21.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.41 0.40 0.46 0.57 0.69 

毛利率(%) 72.3% 74.0% 78.5% 79.8% 79.9% 

净资产收益率(%) 17.8% 16.2% 16.4% 17.3% 17.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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甘精胰岛素可期，门冬胰岛素申报生产三代胰岛素布局渐全。公司甘精胰岛素已于 2019 年 12 月获批，2017 年 10 月公

告地特胰岛素获批临床，目前门冬胰岛素已经申报生产，门冬胰岛素 50 注射液已进入后期阶段。公司三代胰岛素布局更

加完善，打开新的成长空间。 

全球来看，据诺和诺德、赛诺菲、礼来年报，赖脯胰岛素、地特胰岛素、甘精胰岛素 2016 年销售额分别为 28、27、64

亿美元左右，据 PDB 数据，2016 年国内三代胰岛素市场达 106 亿元，其中甘精胰岛素约 42.5 亿元，赖脯胰岛素约 20

亿元，地特胰岛素约 4.9 亿元。我们估计未来 10 年胰岛素行业增速接近 15%，高度景气。通化东宝三代胰岛素包括甘精

胰岛素、门冬胰岛素、地特胰岛素等品种，管线齐全。 

白金行业叠加国产替代，静待业绩反转。据国际糖尿病联盟，2018 年全球糖尿病患者达 4.25 亿人，中国占 1.14 亿人，“后

备军”糖尿病前期患者 1.5 亿人。据 Evaluate Pharma，2016 年全球糖尿病市场 417 亿美元，胰岛素占 50%左右。糖尿

病发展到后期部分患者会出现“胰岛衰竭”，胰岛素是终极治疗手段，据《中国糖尿病杂志》，2013 年国内糖尿病人开始

胰岛素治疗的平均病程为（4±4）年，欧美为 4-6 年，美国过去 10 年胰岛素起始治疗时间逐渐缩短，胰岛素地位难以动

摇。我们根据 PDB 数据估算，2016 年国内胰岛素市场规模达 168 亿元，同比增长 13%。我们估计国产替代率不断提高，

替代率已由 2014 年 15.6%提升到 2016 年 22.2%。通化东宝作为国产胰岛素行业的龙头，享受行业增长和国产替代，静

待业绩反转。 

表 1 公司的降糖药管线齐全 

类别 产品 目前进展 

二代胰岛素 
甘舒霖 R、甘舒霖 N、 

甘舒霖 30R、50R、40R 
已上市 

三代胰岛素 

甘精胰岛素 2019 年 12 月获批 

门冬胰岛素 2014 年 12 月获批临床、2019 年 3 月申报注册生产 

门冬胰岛素 30 2018 年 10 月启动临床入组，公司预计 2020 年 Q2 完成入组 

门冬胰岛素 50 目前已完成全部病例入组 

地特胰岛素 2017 年 10 月获临床试验批件 

赖脯胰岛素 2018 年 9 月获临床试验批件 

 
超速效型胰岛素类似物 公司计划 2020 年申报临床试验 

 
胰岛素基础餐时组合 完成处方筛选阶段 

GLP-1 激动剂 
利拉鲁肽 III 期临床 

度拉糖肽 临床前研究 

DDP-4 抑制剂 
琥珀酸曲格列汀 2017 年 6 月获批临床，目前正在开展相关的临床试验。 

磷酸西格列汀 2018 年 12 月申报注册生产 

 
西格列汀二甲双胍 2019 年 3 月申报注册生产 

 
恩格列净 公司预计 2020 年开展相关的临床试验 

其他 瑞格列奈片 公司预计 2020 年完成注册申报 

资料来源：公司 2018 年报，公司 2019 年报等，海通证券研究所 

盈利预测及投资建议。预计 20-22 年 EPS 分别为 0.46、0.57、0.69 元，我们给予公司 2020 年 30-35 倍 PE，对应合理

价值区间 13.90-16.22 元，给予“优于大市”评级。 

风险提示。二代胰岛素竞争激烈，三代胰岛素进度低于预期，招标政策从紧，价格下跌风险，医药政策带来的不确定风险。 

 

 

表 2 可比公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

可比公司 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2022E 2019E 2020E 2021E 2022E 

爱尔眼科 51.23  0.33  0.41  0.56  0.73  153  125  92  70  

恒瑞医药 95.39  1.00  1.26  1.62  2.03  95  76  59  47  

 
     124  100  75  58  

资料来源：wind，海通证券研究所。备注：收盘价日期 20200828，盈利预测均为 Wind 一致预期 
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表 3 分项预测（百万元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

二代胰岛素 1940.84  2214.30  2391.44  2630.58  2893.64  

YoY 1.01% 14.09% 8.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 86.72% 84.09% 87.00% 87.00% 87.00% 

三代胰岛素 
  

120.00  300.00  500.00  

YoY 
   

150.00% 66.67% 

毛利率 
 

89.00% 89.00% 89.00% 

器械 326.10  354.50  382.86  440.29  506.34  

YoY 20.04% 8.71% 8.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 30.16% 35.86% 35.86% 35.86% 35.86% 

中药 74.18  67.62  67.62  74.38  81.82  

YoY -5.74% -8.84% 0.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 52.14% 54.98% 54.98% 54.98% 54.98% 

塑钢窗等 9.58  4.86  7.29  7.29  7.29  

YoY -76.25% -49.24% 50.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 10.02% 3.55% 0.00% 10.00% 10.00% 

商品房 315.46  111.17  44.47  0.00  0.00  

YoY 47.23% -64.76% -60.00% -100.00% 0.00% 

毛利率 34.20% 9.68% 9.00% 0.00% 0.00% 

其他收入 26.76  24.70  24.70  24.70  24.70  

YoY 40.84% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 71.01% 74.00% 74.00% 74.00% 74.00% 

总收入 2692.92  2777.15  3038.39  3477.25  4013.79  

YoY 5.80% 3.13% 9.41% 14.44% 15.43% 

毛利率 72.34% 74.02% 78.47% 79.76% 79.93% 

资料来源：公司 2018-19 年报，wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 2777 3038 3477 4014 

每股收益 0.40 0.46 0.57 0.69  营业成本 722 654 704 806 

每股净资产 2.46 2.83 3.28 3.83  毛利率% 74.0% 78.5% 79.8% 79.9% 

每股经营现金流 0.57 0.45 0.49 0.58  营业税金及附加 18 18 21 24 

每股股利 0.00 0.15 0.18 0.20  营业税金率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 849 1003 1130 1244 

P/E 35.86 30.86 25.28 20.82  营业费用率% 30.6% 33.0% 32.5% 31.0% 

P/B 5.82 5.05 4.36 3.74  管理费用 157 172 195 225 

P/S 10.47 9.57 8.36 7.25  管理费用率% 5.7% 5.7% 5.6% 5.6% 

EV/EBITDA 23.05 26.28 21.31 17.21  EBIT 953 1075 1306 1582 

股息率% 0.0% 1.0% 1.3% 1.4%  财务费用 14 -3 -10 -16 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% -0.1% -0.3% -0.4% 

毛利率 74.0% 78.5% 79.8% 79.9%  资产减值损失 -9 0 0 0 

净利润率 29.2% 31.0% 33.1% 34.8%  投资收益 41 36 42 48 

净资产收益率 16.2% 16.4% 17.3% 17.9%  营业利润 968 1124 1369 1658 

资产回报率 15.2% 15.8% 16.7% 17.3%  营业外收支 -15 -15 -15 -15 

投资回报率 15.8% 15.9% 16.6% 17.3%  利润总额 952 1109 1354 1643 

盈利增长（%）      EBITDA 1106 1075 1306 1582 

营业收入增长率 3.1% 9.4% 14.4% 15.4%  所得税 143 166 203 246 

EBIT 增长率 -1.3% 12.9% 21.4% 21.2%  有效所得税率% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -3.3% 16.2% 22.1% 21.4%  少数股东损益 -2 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 811 943 1151 1397 

资产负债率 6.4% 3.6% 3.4% 3.3%       

流动比率 6.32 13.41 15.05 16.61       

速动比率 4.17 10.25 11.98 13.56  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.21 4.62 6.39 8.15  货币资金 368 821 1260 1848 

经营效率指标      应收账款及应收票据 552 645 738 852 

应收帐款周转天数 72.51 72.50 72.50 72.50  存货 629 538 579 662 

存货周转天数 318.08 300.00 300.00 300.00  其它流动资产 378 380 390 404 

总资产周转率 0.52 0.51 0.50 0.50  流动资产合计 1927 2383 2967 3766 

固定资产周转率 2.71 2.66 2.75 2.88  长期股权投资 307 457 607 757 

      固定资产 1024 1143 1267 1395 

      在建工程 1087 1187 1237 1287 

      无形资产 256 276 296 316 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 3423 3596 3939 4288 

净利润 811 943 1151 1397  资产总计 5350 5979 6906 8055 

少数股东损益 -2 0 0 0  短期借款 125 0 0 0 

非现金支出 169 0 0 0  应付票据及应付账款 69 63 67 77 

非经营收益 -24 -21 -30 -37  预收账款 30 33 38 44 

营运资金变动 198 -6 -125 -182  其它流动负债 81 82 91 105 

经营活动现金流 1152 915 996 1177  流动负债合计 305 178 197 227 

资产 -293 84 -82 -81  长期借款 0 0 0 0 

投资 123 -150 -150 -150  其它长期负债 36 36 36 36 

其他 18 36 42 48  非流动负债合计 36 36 36 36 

投资活动现金流 -152 -29 -190 -183  负债总计 341 214 233 263 

债权募资 525 -125 0 0  实收资本 2034 2034 2034 2034 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5000 5757 6665 7783 

其他 -1479 -308 -366 -407  少数股东权益 8 8 8 8 

融资活动现金流 -954 -433 -366 -407  负债和所有者权益合计 5350 5979 6906 8055 

现金净流量 45 453 440 588       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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