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    核心观点 
  

 事件： 2021 年公司收入 32.68 亿元（ +12.99% ），实现归母净利润 13.0 

8 亿元（ +40.69% ），扣非归母净利润 11.05 亿元（ +15.68% ），归母净

利润增速显著高于扣非净利润增速主要是因为减持特宝生物股权，产生非经

常性损益较多。 

 公司主营业务收入增长稳健，甘精胰岛素放量、二代胰岛素的企稳回暖。

2021 年公司人胰岛素原料药及注射液实现销售收入 24.19 亿元

（+6.83%）；胰岛素类似物原料药及注射液实现销售收入 4.01 亿元，同比

增长 204.79%。2021 年公司二代胰岛素和三代胰岛素毛利率分别为 

87.89% 和 91.21% 。2022 年胰岛素集采执行，公司甘精胰岛素以量补价，

门冬 30 和门冬 50 已完成生产现场核查，年内获批有望可作为增量补充，预

计胰岛素板块 2022 年收入会持平或略有下滑。 

 产品管线不断增厚，持续加码创新研发。公司不断优化在研产品结构，实现

了对胰岛素类似物注射液、GLP-1RA、高临床价值口服降糖药品研发的全

覆盖。瑞格列奈片NDA已获受理，利拉鲁肽注射液处于Pre-NDA阶段，赖

脯胰岛素注射液 25R III 期试验目前已完成 50% 病例入组，超速效赖脯胰岛

素（THDB0206）已启动Ⅲ期临床试验的准备工作 

 聚焦创新研发，积极布局前沿靶点及疗法。公司在扩大产品适应症、拓展治

疗领域方面卓有成效，在研项目包含 3款糖尿病治疗领域一类新药、2款痛风

/高尿酸血症治疗领域一类新药以及痛风治疗领域化学口服药物。 

 盈利预测与投资建议：我们预计  2022-2024 年公司归母净利润分别为 

13.76/14.73/17.38 亿元，EPS 分别为 0.68/0.72/0.85 元，对应 PE 分别

为 14.7/13.8/11.7 倍。公司未来创新持续推进，我们看好公司长期发展，首

次覆盖给予“增持”评级 

 风险提示：集采影响超预期；产品研发进展不达预期；疫情扰动风险 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,892  3,268  3,186  3,664  4,324  

收入增长率（%） 4.1  13.0  -2.5  15.0  18.0  

归母净利润（百万元） 930  1,308  1,376  1,473  1,738  

净利润增长率（%） 14.6  40.7  5.2  7.0  18.0  

EPS（元/股） 0.46  0.64  0.68  0.72  0.85  

PE 29.1  17.1  14.7  13.8  11.7  

ROE（%） 16.7  21.1  18.1  16.3  16.1  

PB 4.9  3.6  2.7  2.2  1.9  

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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 公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2,892.17  3,267.90  3,186.20  3,664.13  4,323.67   成长性      

减:营业成本 588.38  575.65  732.83  842.75  994.44   营业收入增长率 4.1% 13.0% -2.5% 15.0% 18.0% 

 营业税费 11.47  11.27  0.00  0.00  0.00   营业利润增长率 22.0% 31.2% -11.2% 7.0% 18.0% 

   销售费用 909.27  1,022.50  669.10  806.11  951.21   净利润增长率 14.6% 40.7% 5.2% 7.0% 18.0% 

   管理费用 182.01  232.43  254.90  329.77  389.13   EBITDA 增长率 20.3% 7.8% -1.8% 7.0% 18.0% 

   研发费用 106.93  166.86  152.94  212.52  250.77   EBIT增长率 23.5% 9.8% 9.4% 7.0% 18.0% 

   财务费用 6.08  -8.09  0.00  0.00  0.00   NOPLAT 增长率 21.9% 11.5% 28.2% 7.0% 18.0% 

  资产减值损失 5.51  -22.86  0.00  0.00  0.00   投资资本增长率 8.3% 11.9% 22.1% 19.4% 19.2% 

加:公允价值变动收益 0.37  -0.37  0.00  0.00  0.00   净资产增长率 11.0% 11.9% 22.1% 19.4% 19.2% 

 投资和汇兑收益 39.54  296.88  0.00  0.00  0.00   利润率      

营业利润 1,180.67  1,549.26  1,376.44  1,472.98  1,738.12   毛利率 79.7% 82.4% 77.0% 77.0% 77.0% 

加:营业外净收支 -72.54  -14.81  0.00  0.00  0.00   营业利润率 40.8% 47.4% 43.2% 40.2% 40.2% 

利润总额 1,108.13  1,534.45  1,376.44  1,472.98  1,738.12   净利润率 32.2% 40.0% 43.2% 40.2% 40.2% 

减:所得税 177.81  225.86  0.00  0.00  0.00   EBITDA/营业收入 45.0% 42.9% 43.2% 40.2% 40.2% 

净利润 929.92  1,308.25  1,376.44  1,472.98  1,738.12   EBIT/营业收入 39.6% 38.5% 43.2% 40.2% 40.2% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 593.38  865.04  3,218.43  4,691.41  6,429.52   固定资产周转天数 136  133  136  118  100  

交易性金融资产 150.37  37.00  37.00  37.00  37.00   流动营业资本周转天数 141  115  6  5  4  

应收帐款 510.45  559.47  0.00  0.00  0.00   流动资产周转天数 243  242  375  473  547  

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收帐款周转天数 64  62  0  0  0  

预付帐款 34.35  48.76  0.00  0.00  0.00   存货周转天数 333  341  0  0  0  

存货 537.58  537.92  0.00  0.00  0.00   总资产周转天数 732  728  874  907  915  

其他流动资产 17.43  15.17  15.17  15.17  15.17   投资资本周转天数 702  695  870  903  912  

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.7% 21.1% 18.1% 16.3% 16.1% 

长期股权投资 413.03  421.71  421.71  421.71  421.71   ROA 16.0% 20.1% 18.0% 16.2% 16.0% 

投资性房地产 66.33  98.98  98.98  98.98  98.98   ROIC 17.3% 17.3% 18.1% 16.2% 16.1% 

固定资产 1,077.29  1,188.71  1,188.71  1,188.71  1,188.71   费用率      

在建工程 1,210.28  1,203.39  1,203.39  1,203.39  1,203.39   销售费用率 31.4% 31.3% 21.0% 22.0% 22.0% 

无形资产 256.32  389.07  389.07  389.07  389.07   管理费用率 6.3% 7.1% 8.0% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 418.57  569.58  569.58  569.58  569.58   财务费用率 0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 5,803.26  6,520.10  7,628.24  9,101.22  10,839.33   三费/营业收入 37.9% 38.2% 29.0% 31.0% 31.0% 

短期债务 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   偿债能力      

应付帐款 68.17  75.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 4.2% 4.6% 0.4% 0.3% 0.3% 

应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   负债权益比 4.4% 4.8% 0.4% 0.3% 0.3% 

其他流动负债 0.31  0.25  0.25  0.25  0.25   流动比率 9.23  8.05  13,179.78  19,115.56  26,119.79  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   速动比率 6.49  5.87  13,179.78  19,115.56  26,119.79  

其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   利息保障倍数 120.29  -1,969.51  — — — 

负债总额 243.80  299.87  31.57  31.57  31.57   分红指标      

少数股东权益 5.47  5.35  5.35  5.35  5.35   DPS(元) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 2,033.99  2,033.99  2,033.99  2,033.99  2,033.99   分红比率      

留存收益 2,679.23  3,566.56  4,942.99  6,415.97  8,154.09   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 5,559.46  6,220.23  7,596.67  9,069.65  10,807.76   业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.46  0.64  0.68  0.72  0.85  

净利润 930.32  1,308.60  1,376.44  1,472.98  1,738.12   BVPS(元) 2.73  3.06  3.73  4.46  5.31  

加:折旧和摊销 154.66  143.72  0.00  0.00  0.00   PE(X) 29.1  17.1  14.7  13.8  11.7  

  资产减值准备 -6.50  24.57  0.00  0.00  0.00   PB(X) 4.9  3.6  2.7  2.2  1.9  

公允价值变动损失 -0.37  0.37  0.00  0.00  0.00   P/FCF      

   财务费用 8.63  -0.88  0.00  0.00  0.00   P/S 9.4  6.8  6.4  5.5  4.7  

   投资收益 -39.54  -296.88  0.00  0.00  0.00   EV/EBITDA 20.5  15.3  12.4  10.6  8.0  

 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   CAGR(%)      

 营运资金的变动 82.49  -43.66  976.95  0.00  0.00   PEG 2.0  0.4  2.8  2.0  0.6  

经营活动产生现金流 1,192.29  1,134.55  2,353.39  1,472.98  1,738.12   ROIC/WACC      

投资活动产生现金流 -616.61  34.06  0.00  0.00  0.00   REP      

融资活动产生现金流 -480.79  -695.60  0.00  0.00  0.00              

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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