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主要财务指标 

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

营业收入(百万元) 3268  3227  3667  4212  

同比增长 13.0% -1.3% 13.6% 14.9% 

归母净利润(百万元) 1308  1970  1528  1786  

同比增长 40.7% 50.6% -22.4% 16.9% 

毛利率 82.4% 79.4% 80.2% 80.4% 

净利率 40.0% 61.1% 41.7% 42.4% 

净资产收益率 21.1% 23.6% 17.1% 17.9% 

每股收益(元) 0.64  0.97  0.75  0.88  

每股经营现金流(元) 0.56  0.28  0.45  0.55  
 

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 2021 年年报。报告期内，公司实现营业收

入 32.68 亿元，同比增长 12.99%；实现归母净利润 13.08 亿元，同比增

长 40.69%；实现扣非归母净利润 11.05 亿元，同比增加 15.68%；分红方

案为每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。 

⚫ 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。2021 年是公司创新转型的第一年，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，我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024

年 EPS 为 0.97、0.75、0.88 元，对应 2022 年 4 月 19 日收盘价 PE 分别为

10.6、13.6、11.7 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；疫情反复风险；新产

品研发进展低于预期 
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 报告正文 

事件 

⚫ 事件：近日，通化东宝发布了 2021 年年报。报告期内，公司实现营业收入

32.68 亿元，同比增长 12.99%；实现归母净利润 13.08 亿元，同比增长

40.69%；实现扣非归母净利润 11.05 亿元，同比增加 15.68%；分红方案为

每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。 

点评 

⚫ 三代胰岛素快速放量，主营业务收入再创新高。报告期内，公司实现营业收

入 32.68 亿元，同比增长 12.99%；实现归母净利润 13.08 亿元，同比增长

40.69%；实现扣非归母净利润 11.05 亿元，同比增加 15.68%。报告期内业绩

的主要驱动因素为人胰岛素销售的稳定增长和甘精胰岛素的快速放量。归母

净利润和扣非归母净利润增速差异较大，主要由于公司 2021 年包括非流动资

产处置损益、计入当期损益的政府补助、处置长期股权投资取得的投资收益

收入较多。 

⚫ 毛利率持续增厚，2021 年毛利率高达 82.38%。报告期内，公司整体毛利率

持续增加至 82.38%，较上年提升 2.73pp，主要系胰岛素产品产量增长，协同

效应及规模效应下单位生产成本下降所致。具体分产品来看： 

➢ 人胰岛素原料药及注射剂产品全年实现收入 24.19 亿元，同比增长 6.83%，

占总体收入的 74.02%，毛利率为 87.89%，较上年增加 0.69pp； 

 二代胰岛素产品长期处于国内龙头位置，根据医药魔方的统计，2021

年上半年产品市占率超 38%，居行业第二位，预计 22 年仍将维持稳

健发展。 

➢ 胰岛素类似物原料药及注射剂产品实现收入 4.01 亿元，同比增长

204.79%，占总体收入的 12.26%，毛利率为 91.21%，较上年增加 0.90pp； 

 公司的三代胰岛素类似物——甘精胰岛素产品（长舒霖）销量显著

提升，同比增长约 200%。依托于专业化销售团队，公司积极落实各

省招标、备案和目标医院开发工作。截至 2022 年 3 月底，产品已完

成 29 个省市的招标备案工作，进入二级及以上医院超过 3800 家，

为后期进一步打开市场提供了良好的基础。 

 公司的三代胰岛素类似物——门冬胰岛素产品（锐舒霖）于 2021 年

10 月获批上市，与甘精胰岛素产品形成了基础+餐时胰岛素治疗结

合的强化方案。与此同时，为满足患者个性化治疗需求，公司积极

推进门冬胰岛素产品各省挂网和入院工作。截至 2022 年 3 月底，门

冬胰岛素产品已经成功进入数百家医院。 
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⚫ 聚焦创新研发，拓展治疗领域。公司在原有产品的基础上持续投入创新研发，

在研项目治疗领域覆盖糖尿病、糖尿病/减肥/NASH 以及痛风/高尿酸血症。

报告期内，公司在研胰岛素产品门冬 30 和门冬 50 已完成生产现场核查，正

在进行发补资料整理阶段，预计将于今年年内获批上市。超速效赖脯胰岛素

正在开展 I 期临床试验，于 2021 年 10 月获 CDE 批准启动Ⅲ期临床试验的准

备工作。与此同时，可溶性甘精赖脯双胰岛素注射于 2022 年 3 月收到 CDE

核准签发的药物临床试验批准通知书。该产品的三项 I 期临床试验申请于

2022 年 4 月获得德国联邦药物和医疗器械管理局（BfArM）批准。GLP-1 类

产品方面，利拉鲁肽已完成临床试验总结报告，处于 Pre-NDA 阶段。在糖尿

病创新药领域，公司设立杭州创新药研发中心，在 2021 年 3 月通过合作开

发、技术转让等方式引进了包括全球首款 SGLT1/SGLT2/DPP4 三靶点抑制剂

（THDBH101 胶囊）在内的 3 款一类新药。此外，公司旗下还有 2 款痛风/高

尿酸血症治疗领域一类新药和痛风治疗领域化学口服药物正研。 

图 1、公司在研产品梳理 

 

资料来源：公司微信公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 财务指标：报告期内，公司整体毛利率为 82.38%，较上年提升 2.73pp，主要

为胰岛素产品产量增长，协同效应及规模效应下单位生产成本下降所致。

10.23 亿元，同比增加 12.45%，销售费用率 31.29%，同比下降 0.15pp；管理

费用 2.32 亿元，同比增加 27.70%，管理费用率 7.11%，同比增加 0.82pp；财

务费用-808.90 万元，同比下降 233.01%，财务费用率-0.25%，同比下降 0.46pp；

研发费用 1.67 亿元，同比增加 56.05%，研发费用率 5.11%，同比增加 1.41pp。 

⚫ 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。2021 年是公司创新转型的第一年，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
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险，我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.97、0.75、

0.88 元，对应 2022 年 4 月 19 日收盘价 PE 分别为 10.6、13.6、11.7 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；疫情反复风险；新

产品研发进展低于预期 
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表 1、通化东宝分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 20-4Q 21-1Q 21-2Q 21-3Q 21-4Q QOQ 2020-12 2021-12 YOY 

营业收入 707  823  839  793  813  15.1% 2892  3268  13.0% 

营业成本 127  138  153  134  150  18.2% 588  576  -2.2% 

毛利 579  684  687  659  663  14.4% 2304  2692  16.9% 

销售费用 276  198  236  289  300  8.7% 909  1023  12.5% 

管理费用 49  56  57  55  65  31.3% 182  232  27.7% 

财务费用 -2  -2  -2  -2  -2  - 6  -8  -233.0% 

研发费用 25  38  37  44  49  95.2% 107  167  56.1% 

资产减值 5  0  3  0  -26  -654.2% 6  -23  -514.6% 

公允价值 0  1  1  1  -2  -750.0% 0  -0  -200.0% 

投资收益 3  12  21  190  73  2237.6% 40  297  650.8% 

营业利润 281  404  392  464  289  2.9% 1181  1549  31.2% 

利润总额 220  402  392  461  280  27.3% 1108  1534  38.5% 

归母净利润 174  337  337  394  241  38.1% 930  1308  40.7% 

EPS 0.087  0.168  0.168  0.196  0.120  38.1% 0.463  0.651  40.7% 

          

销售费用率 39.0% 24.1% 28.1% 36.4% 36.9% -2.2% 31.4% 31.3% -0.2% 

管理费用率 7.0% 6.8% 6.8% 6.9% 8.0% 1.0% 6.3% 7.1% 0.8% 

财务费用率 -0.3% -0.3% -0.3% -0.2% -0.3% 0.0% 0.2% -0.3% -0.5% 

研发费用率 3.5% 4.6% 4.4% 5.5% 6.0% 2.5% 3.7% 5.1% 1.4% 

所得税率 19.4% 16.2% 13.9% 14.6% 13.9% -5.6% 16.1% 14.7% -1.3% 

          

毛利率 82.0% 83.2% 81.8% 83.1% 81.5% -0.5% 79.7% 82.4% 2.7% 

净利率 24.7% 40.9% 40.2% 49.7% 29.6% 5.0% 32.2% 40.0% 7.9% 

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  4560  5063  5898   营业收入 3268  3227  3667  4212  

货币资金 865  3201  3567  4208   营业成本 576  591  689  800  

交易性金融资产 37  0  0  0   税金及附加 11  11  13  15  

应收票据及应收账款 559  597  670  758   销售费用 1023  823  917  1032  

预付款项 49  40  50  58   管理费用 232  207  235  261  

存货 538  610  668  762   研发费用 167  175  184  189  

其他 114  112  109  112   财务费用 -8  -84  -140  -161  

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  2325  1807  2109  

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

资产总计 6520  8619  9219  10292   营业外支出 15  15  15  15  

流动负债 269  243  257  273   利润总额 1534  2311  1793  2095  

短期借款 0  0  0  0   所得税  226  340  264  308  

应付票据及应付账款 75  79.74  88.92  101.65   净利润  1309  1971  1529  1786  

其他 194  163  168  171   少数股东损益 0  1  0  0  

非流动负债 31  31  31  31   归属母公司净利润 1308  1970  1528  1786  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.64  0.97  0.75  0.88  

其他 31  31  31  31        

负债合计 300  274  288  304   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  4462  4921  5814   营业收入增长率 13.0% -1.3% 13.6% 14.9% 

少数股东权益 5  6  6  7   营业利润增长率 31.2% 50.1% -22.3% 16.7% 

股东权益合计 6220  8345  8931  9987   归母净利润增长

率 
40.7% 50.6% -22.4% 16.9% 

负债及权益合计 6520  8619  9219  10292   盈利能力     

      毛利率 82.4% 79.4% 80.2% 80.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 40.0% 61.1% 41.7% 42.4% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 21.1% 23.6% 17.1% 17.9% 

归母净利润 1308  1970  1528  1786   偿债能力     

折旧和摊销 144  -300  -301  -302   资产负债率 4.6% 3.2% 3.1% 3.0% 

资产减值准备 23  13  19  29   流动比率 8.05  18.76  19.70  21.60  

资产处置损失 -8  1  1  1   速动比率 6.00  16.19  17.03  18.74  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 -1  -84  -140  -161   资产周转率 53.0% 42.6% 41.1% 43.2% 

投资损失 -297  -873  -50  -40   应收账款周转率 476% 449% 471% 477% 

少数股东损益 0  1  0  0   存货周转率 105% 113% 111% 113% 

营运资金的变动 -44  -148  -142  -206   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1135  580  916  1109   每股收益 0.64  0.97  0.75  0.88  

投资活动产生现金流量 34  1508  253  102   每股经营现金 0.56  0.28  0.45  0.55  

融资活动产生现金流量 -696  249  -803  -571   每股净资产 3.06  4.10  4.39  4.91  

现金净变动 473  2336  366  641   估值比率(倍)     

现金的期初余额 392  865  3201  3567   PE 15.9  10.6  13.6  11.7  

现金的期末余额 865  3201  3567  4208   PB 3.3  2.5  2.3  2.1  
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