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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3268  3164  3503  4079  

同比增长 13.0% -3.2% 10.7% 16.4% 

归母净利润(百万元) 1308  1681  1243  1389  

同比增长 40.7% 28.5% -26.0% 11.7% 

毛利率 82.4% 77.8% 77.7% 78.1% 

净利率 40.0% 53.1% 35.5% 34.1% 

净资产收益率 21.1% 22.7% 15.8% 16.1% 

每股收益(元) 0.65  0.84  0.62  0.69  

每股经营现金流(元) 0.56  0.14  0.34  0.37  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：近日，通化东宝发布了 2022 年中报。报告期内，公司实现营业收

入 13.88 亿元，同比减少 16.53%；实现归母净利润 11.83 亿元，同比增

长 75.49%；实现扣非归母净利润 4.41 亿元，同比减少 32.67%。 

⚫ 盈利预测与估值：公司二代胰岛素维持行业龙头地位，随着甘精、门冬等

三代胰岛素销量持续上升，产品商业化取得进一步进展，公司有望打开新

的成长空间。通过持续加大研发投入、布局多适应性产品，公司在赖脯胰

岛素、GLP-1、糖尿病创新药等在研项目上不断推进，为后续长期增长提

供动力。2022 年，公司共计将转让特宝生物 10.04%的股份，转让价款总

额为 8.73 亿元，预计公司 2022 年归母净利润将保持较高的增速。考虑糖

尿病用药格局竞争加剧、生物类似物集采降价和疫情反复风险，我们维持

对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.84、0.62、0.69 元，

对应 2022 年 9 月 23 日收盘价 PE 分别为 10.3、13.9、12.5 倍，维持“审慎

增持”评级。 

 

 

 风险提示：胰岛素销售不达预期；胰岛素集采相关风险；集采外市场拓展情况

低于预期；公共卫生事件风险；新产品研发进展低于预期。 
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 报告正文 

事件 

⚫ 近日，公司发布 2022 年中报。2022 年上半年，公司实现营业收入 13.88 亿

元，同比减少 16.53%；实现归母净利润 11.83 亿元，同比增长 75.49%；实

现扣非归母净利润 4.41 亿元，同比减少 32.67%。 

⚫ 2022 年单二季度，公司实现营业收入 5.00 亿元，同比减少 40.43%；实现归

母净利润 3.51 亿元，同比增加 4.20%；实现扣非归母净利润 0.52 亿元，同

比减少 83.67%。 

点评 

⚫ 胰岛素专项集采 5 月开始落地，公司 H1 业绩承压。近日，公司发布 2022

年中报。2022 年上半年，公司实现营业收入 13.88 亿元，同比减少

16.53%；实现归母净利润 11.83 亿元，同比增长 75.49%；实现扣非归母净

利润 4.41 亿元，同比减少 32.67%。胰岛素国家专项集采于 5 月开始陆续在

各地落地实施。胰岛素产品价格的下降，叠加部分地区受疫情影响，导致营

业收入相应减少。与此同时，公司对集采实施前存在于流通环节的胰岛素产

品，原供货价与集采实施价格之间的差额进行一次性冲销或返还，公司营业

收入受此一次性调整的影响下降幅度较大。此外，公司出售特宝生物部分股

份，投资收益增加 8.73 亿元，导致公司净利润大幅增加；由于受到营业收

入的减少、集采产品降价后毛利率下降等因素影响，扣非归母净利润下降。 

⚫ 发力市场拓展，甘精胰岛素翻倍增长、门冬胰岛素开始放量。2022 年二季

度“集采”落地执行以来，公司及时动态调整销售策略，借助“集采”东风加快

胰岛素产品在全国各地招标备案和医院开发放量工作，并加大对零售渠道、

民营医院等集采外市场的投入，全力拓展增量市场。截至 2022 年 7 月末，

公司甘精胰岛素产品已进入 4100 多家全国二级及二级以上医院，门冬胰岛

素产品进入 1400 多家全国二级及二级以上医院；2022 年上半年，甘精胰岛

素销量近 300 万只，同比增长超过 100%，门冬胰岛素也开始放量， 

⚫ 重磅产品逐步兑现，新建产能有序落地。报告期内，公司多个重磅产品逐步

兑现。胰岛素类似物方面，门冬胰岛素 30 注射液及 50 注射液目前已完成发

补资料的递交，正在审评中。GLP-1 受体激动剂方面，利拉鲁肽注射液已

于 2022 年 6 月取得国家药监局下发的上市许可注册申请受理通知书。以上

两类产品有望于今明年内获批上市。口服降糖药方面，瑞格列奈片已于

2022 年 5 月完成了补发资料的提交，正在审评阶段；西格列汀二甲双胍片

已于 2022 年 4 月收到国家药监局下发的发补通知书，目前正处于发补研究

阶段。此外，公司于通化医药高新区打造东宝生物医药产业园，主要用于未

来生产德谷胰岛素、利拉鲁肽、索马鲁肽等品种。其中德谷胰岛素原料药及
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注射液生产基地、利拉鲁肽原料药及注射液生产基地工程项目已完成土建工

程部分。德谷胰岛素原料药及注射液生产基地的工程项目已处于土建完成内

部装修，预计下半年进行试生产。 

⚫ 财务指标：报告期内，公司综合毛利率 77.88%，较上年同期下降-4.01pp。期间

费用方面，销售费用 4.56 亿元，同比增长 7.47%，销售费用率 32.88%，同比

增加 7.34pp，主要系为扩大胰岛素类似物注射液系列产品的市场占有率，进

一步加大对市场开拓费用的投入所致；管理费用 0.95 亿元，同比减少 16.22%，

主要系报告期股权激励摊销费用较上年同期减少所致，管理费用率 6.82%，

同比增加 0.03pp；研发费用 0.60 亿元，同比减少 20.08%。主要系报告期内研

发项目陆续达到资本化条件而列入开发支出所致，研发费用率 4.29%，同比

减少 0.19pp；财务费用-0.07 亿元，财务费用率-0.47%，同比减少 0.21pp。 

⚫ 盈利预测与估值：公司二代胰岛素维持行业龙头地位，随着甘精、门冬等三

代胰岛素销量持续上升，产品商业化取得进一步进展，公司有望打开新的成

长空间。通过持续加大研发投入、布局多适应性产品，公司在赖脯胰岛素、

GLP-1、糖尿病创新药等在研项目上不断推进，为后续长期增长提供动力。

2022 年，公司共计将转让特宝生物 10.04%的股份，转让价款总额为 8.73 亿

元，预计公司 2022 年归母净利润将保持较高的增速。考虑糖尿病用药格局竞

争加剧、生物类似物集采降价和疫情反复风险，我们维持对公司的盈利预测，

预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.84、0.62、0.69 元，对应 2022 年 9 月 23 日

收盘价 PE 分别为 10.3、13.9、12.5 倍，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：胰岛素销售不达预期；胰岛素集采相关风险；集采外市场拓展情

况低于预期；公共卫生事件风险；新产品研发进展低于预期。 
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表 1、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY 

营业收入 839  793  813  887  500  -40.4% 1662  1388  -16.5% 

营业成本 158  124  150  150  156  -0.9% 301  307  2.0% 

毛利 682  668  663  737  344  -49.6% 1361  1081  -20.6% 

销售费用 231  298  300  209  247  6.9% 424  456  7.5% 

管理费用 57  55  65  48  46  -18.9% 113  95  -16.2% 

财务费用 -2  -2  -2  -3  -4  - -4  -7  - 

研发费用 37  44  49  29  30  -17.3% 75  60  -20.1% 

资产减值 3  0  -26  0  0  -100.0% 3  0  -100.0% 

公允价值 1  1  -2  0  0  -100.0% 1  0  -100.0% 

投资收益 21  190  73  531  367  1620.0% 34  897  2575.3% 

营业利润 392  464  289  980  403  2.9% 796  1384  73.8% 

利润总额 392  461  280  980  403  3.0% 793  1383  74.3% 

归母净利润 337  394  241  831  351  4.2% 674  1183  75.5% 

EPS 0.168  0.196  0.120  0.414  0.175  4.2% 0.335  0.589  75.5% 

          

销售费用率 27.5% 37.6% 36.9% 23.6% 49.4% 21.8% 25.5% 32.9% 7.3% 

管理费用率 6.8% 6.9% 8.0% 5.4% 9.3% 2.5% 6.8% 6.8% 0.0% 

财务费用率 -0.3% -0.2% -0.3% -0.3% -0.8% -0.5% -0.3% -0.5% -0.2% 

研发费用率 4.4% 5.5% 6.0% 3.3% 6.0% 1.7% 4.5% 4.3% -0.2% 

所得税率 13.9% 14.6% 13.8% 15.2% 12.9% -1.0% 15.1% 14.5% -0.6% 

          

毛利率 81.2% 84.3% 81.5% 83.0% 68.7% -12.5% 81.9% 77.9% -4.0% 

净利润率 40.2% 49.7% 29.6% 93.7% 70.3% 30.1% 40.5% 85.2% 44.7% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2162  3641  3994  4564   营业收入 3268  3164  3503  4079  

货币资金 865  2256  2474  2833   营业成本 576  704  780  893  

交易性金融资产 37  0  0  0   税金及附加 11  11  12  14  

应收票据及应收账款 559  585  640  734   销售费用 1023  1085  1061  1276  

预付款项 49  48  56  65   管理费用 232  196  203  245  

存货 538  644  718  822   研发费用 167  143  145  178  

其他 114  107  106  110   财务费用 -8  -65  -98  -110  

非流动资产 4358  4059  4156  4394   其他收益 12  22  23  21  

长期股权投资 422  422  422  422   投资收益 297  873  50  40  

固定资产 1189  1512  1836  2160   公允价值变动收

益 

-0  0  0  0  

在建工程 1203  602  301  150   信用减值损失 -2  -2  -1  -1  

无形资产 389  434  490  553   资产减值损失 -23  3  3  3  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -2  -1  -1  -1  

长期待摊费用 0  -0  -0  -0   营业利润 1549  1986  1473  1644  

其他 1155  1089  1107  1109   营业外收入 0  1  1  1  

资产总计 6520  7700  8150  8958   营业外支出 15  15  15  15  

流动负债 269  248  264  281   利润总额 1534  1971  1458  1629  

短期借款 0  0  0  0   所得税  226  290  215  240  

应付票据及应付账款 75  84.28  95.58  109.73   净利润  1309  1681  1244  1389  

其他 194  163  168  171   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 31  31  31  31   归属母公司净利润 1308  1681  1243  1389  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.65  0.84  0.62  0.69  

其他 31  31  31  31        

负债合计 300  279  295  312   主要财务比率     

股本 2034  2010  2010  2010   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1006  1006  1006  1006   成长性     

未分配利润 2701  3593  3931  4600   营业收入增长率 13.0% -3.2% 10.7% 16.4% 

少数股东权益 5  6  6  6   营业利润增长率 31.2% 28.2% -25.8% 11.6% 

股东权益合计 6220  7421  7855  8645   归母净利润增长

率 
40.7% 28.5% -26.0% 11.7% 

负债及权益合计 6520  7700  8150  8958   盈利能力     

      毛利率 82.4% 77.8% 77.7% 78.1% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 40.0% 53.1% 35.5% 34.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 21.1% 22.7% 15.8% 16.1% 

归母净利润 1308  1681  1243  1389   偿债能力     

折旧和摊销 144  -300  -301  -302   资产负债率 4.6% 3.6% 3.6% 3.5% 

资产减值准备 23  11  14  31   流动比率 8.05  14.71  15.15  16.24  

资产处置损失 -8  1  1  1   速动比率 6.05  12.10  12.43  13.31  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -1  -65  -98  -110   资产周转率 53.0% 44.5% 44.2% 47.7% 

投资损失 -297  -873  -50  -40   应收账款周转率 475.7% 444.6% 464.8% 480.0% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 104.8% 116.2% 111.7% 113.1% 

营运资金的变动 -44  -166  -133  -224   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1135  289  677  747   每股收益 0.65  0.84  0.62  0.69  

投资活动产生现金流量 34  1508  253  102   每股经营现金 0.56  0.14  0.34  0.37  

融资活动产生现金流量 -696  -406  -712  -491   每股净资产 3.09  3.69  3.91  4.30  

现金净变动 473  1391  218  359   估值比率(倍)     

现金的期初余额 392  865  2256  2474   PE 13.2  10.3  13.9  12.5  

现金的期末余额 865  2256  2474  2833   PB 2.8  2.3  2.2  2.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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