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研究结论 

 公司 2010 年归属于母公司所有者净利润同比增加 128.95% 

公司扣非后每股收益为 0.09 元，低于预期。公司 2010 年实现主营业务收

入 6.38 亿元，同比增长 11.14%，实现主营业务利润 3.87 亿元，同比增

长 18.47%，实现营业利润 1.9 亿元，同比增长 261.37%，实现利润总额

1.99 亿元，同比增长 147.28%，实现归属于母公司所有者的净利润为 1.78

亿元，同比增长 128.95%。每股收益为 0.31 元，每股经营现金流为 0.27

元。实现扣除非经常性损益归属于母公司所有者净利润为 0.54 亿元，同比

下降 3.86%，扣非后 EPS 为 0.09 元。加权平均净资产收益率为 10.60%，

同比增加 5.16 个百分点。 

无利润分配预案、另拟向全体股东以资本公积金每 10 股转增 3.5 股。 

 全年净利润大幅上升，主要受益于投资收益增加。 

今年全年通过出售通葡股份实现投资收益 1.44 亿元用于偿还短期债务，而

去年同期此项收益为零，而扣非后净利润略有下降，主要在于公司为加大

产品推广力度，未能控制期间费用、全年销售费用率同比大幅度上升 7.45

个百分点。 

 胰岛素业务继续保持稳步增长。 

伴随着销售费用的大幅度上升，公司 2010 年重组人胰岛素产品实现营业收

入 4.97 亿元，同比增长 24.98%，镇脑宁实现营业收入 0.73 亿元，同比

下降 3.33%。 

 基层医院市场将承载甘苏舒霖成长空间 

东宝甘舒霖销售在基础医院多年的耕耘，使东宝已经取得了先机，在基层

牢牢扎根。2011 年及未来三年为了在基层医院更加牢固的扎下根，和中华

医学会内分泌医师学会合作对基层县级医院医生进行糖尿病知识和胰岛素

合理应用的教育，该项目将涵盖全国 3000 多名县级医院医生。 

公司正建立专业销售代表队伍，加大销售队伍投入，并在原有队伍的基础

上增加 50%以上，医院覆盖力争实现 5000 家左右目标，覆盖 90%的县级

医院，力争实现甘舒霖销售收入增长 30%以上。 

 投资建议 

我们预计公司 2011 - 2013 年将实现扣除非经常性损益后的归属于母公司

股东的净利润为 0.64 亿元、0.92 亿元、1.21 亿元，同比分别增长 22%、

43%、31%，预测扣非后基本每股收益为 0.11 元、0.16 元、0.21 元，维

持公司增持的投资评级。 

李淑花 医药行业首席分析师 

 8621－63325888×6088 

 lishuhua@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860208110154 

  

联系人 田加强 

 8621－63325888×6087 

 tianjiaqiang@orientsec.com.cn 

 
投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4 月 14 日） 13.97 元

目标价格 16.00 元
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国家/地区 中国
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通化东宝 沪深300

资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 638 829 1036 1244 
  同比(%) 11% 30% 25% 20%
归属母公司净利润 178 64 92 121 
  同比(%) 129% -64% 43% 31%
毛利率(%) 61.8% 61.0% 61.0% 61.0%
ROE(%) 10.5% 3.6% 5.0% 6.3%
每股收益(元) 0.31 0.11 0.16 0.21 
P/E（倍） 45.03 125.27 87.39 66.48 
P/B（倍） 4.73 4.55 4.33 4.19 
 
 
 
 
 
 
 
 

今年主业增速有望加快 

通化东宝 600867.SH 
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表：通化东宝报表分析 

单位：百万元 累计数据相比 单季度数据比较 

 1Q2009 1-2Q2009 1-3Q2009 2009 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 2010 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

营业总收入 121.78  263.20 413.97  573.85  142.47 292.17 459.52 637.80 121.78 141.41 150.77  159.89  142.47 149.70 167.34 178.28 

营业收入 121.78  263.20 413.97  573.85  142.47 292.17 459.52 637.80 121.78 141.41 150.77  159.89  142.47 149.70 167.34 178.28 

    同比增长率 15.22% 3.65% 8.59% 4.14% 16.99% 11.01% 11.00% 11.14% 15.22% -4.61% 18.46% -5.85% 16.99% 5.86% 10.99% 11.50%

营业总成本 89.58  196.72 336.00  521.11  114.94 249.93 393.07 591.55 89.58 107.14 139.29  185.11  114.94 134.99 143.14 198.48 

营业成本 44.14  106.79 177.30  245.18  60.55 120.42 178.96 243.45 44.14 62.66 70.51  67.88  60.55 59.87 58.53 64.49 

    成本率 36.25% 40.57% 42.83% 42.73% 42.50% 41.22% 38.94% 38.17% 36.25% 44.31% 46.77% 42.45% 42.50% 39.99% 34.98% 36.17%

主营业务利润 77.04  155.27 235.01  326.30  81.28 170.54 278.49 386.57 77.04 78.21 79.74  91.30  81.28 89.26 107.95 108.08 

    毛利率 63.75% 59.43% 57.17% 57.27% 57.50% 58.78% 61.06% 61.83% 63.75% 55.69% 53.23% 57.55% 57.50% 60.01% 65.02% 63.83%

    同比增长率 33.47% 16.39% 15.76% 14.06% 5.50% 9.83% 18.50% 18.47% 33.47% 3.33% 14.55% 9.92% 5.50% 14.13% 35.38% 18.38%

营业税金及附加 0.60  1.14  1.66  2.37  0.64 1.21 2.07 7.78 0.60 0.54 0.52  0.71  0.64  0.57 0.86 5.71 

销售费用 20.32  40.55  80.87  147.41  32.49 76.68 133.69 211.35 20.32 20.22 40.32  66.54  32.49 44.19 57.01 77.65 

营业费用率 16.69% 15.41% 19.54% 25.69% 22.80% 26.24% 29.09% 33.14% 16.69% 14.30% 26.74% 41.62% 22.80% 29.52% 34.07% 43.56%

管理费用 15.87  30.59  50.61  82.80  15.54 40.26 62.21 104.83 15.87 14.72 20.02  32.19  15.54 24.72 21.95 42.62 

管理费用率 13.03% 11.62% 12.23% 14.43% 10.91% 13.78% 13.54% 16.44% 13.03% 10.41% 13.28% 20.13% 10.91% 16.51% 13.12% 23.91%

财务费用 8.65  17.65  25.56  32.81  5.72 11.35 16.13 22.54 8.65 9.01 7.91  7.25  5.72  5.64 4.78 6.41 

期间费用率 36.82% 33.73% 37.94% 45.83% 37.73% 43.91% 46.14% 53.11% 36.82% 31.08% 45.27% 66.28% 37.73% 49.80% 50.04% 71.06%

    资产减值损失 0.00  0.00  0.00  10.54  0.00 0.00 0.00 1.61 0.00 0.00 0.00  10.54  0.00  0.00 0.00 1.61 

    公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

    投资净收益 -1.66  -32.84 -25.43  -0.06  16.86 54.73 81.31 144.12 -1.66 -31.19 7.41  25.37  16.86 37.87 26.58 62.82 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00  0.00  0.00  2.23  0.00 0.00 0.00 43.93 0.00 0.00 0.00  2.23  0.00  0.00 0.00 43.93 

营业利润 30.55  33.63  52.53  52.68  44.39 96.97 147.76 190.37 30.55 3.08 18.90  0.15  44.39 52.58 50.79 42.61 

    营业利润率 25.09% 12.78% 12.69% 9.18% 31.16% 33.19% 32.16% 29.85% 25.09% 2.18% 12.54% 0.09% 31.16% 35.12% 30.35% 23.90%

    同比增长率 37.49% -31.81% -31.01% -9.69% 45.30% 188.34% 181.29% 261.37% 37.49% -88.63% -29.56% -100.84% 45.30% 1607.14% 168.73% 28306.67

    加：营业外收入 0.00  0.47  29.48  28.21  0.00 0.03 0.09 10.74 0.00 0.46 29.01  -1.27  0.00  0.03 0.06 10.65 

    减：营业外支出 0.07  0.14  0.30  0.47  0.01 0.41 2.30 2.25 0.07 0.07 0.16  0.17  0.01  0.40 1.89 -0.05 

      其中：非流动资产处置净损失 0.00  0.00  0.00  0.04  0.00 0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00  0.04  0.00  0.00 0.00 0.04 

利润总额 30.49  33.96  81.71  80.42  44.38 96.59 145.55 198.86 30.49 3.48 47.75  -1.29  44.38 52.20 48.96 53.31 

    税前利润率 25.04% 12.90% 19.74% 14.01% 31.15% 33.06% 31.67% 31.18% 25.04% 2.46% 31.67% -0.81% 31.15% 34.87% 29.26% 29.90%

    同比增长率 33.85% -33.97% 4.29% 22.93% 45.56% 184.42% 78.13% 147.28% 33.85% -87.85% 77.44% -90.02% 45.56% 1400.00% 2.53% -4232.56

    减：所得税 6.01  7.05  10.73  12.74  7.75 15.41 23.05 25.50 6.01 1.04 3.68  2.01  7.75  7.66 7.64 2.46 

    有效税率 19.71% 20.76% 13.13% 15.84% 17.46% 15.95% 15.84% 12.82% 19.71% 29.89% 7.71% -155.81% 17.46% 14.67% 15.60% 4.61%

净利润 24.47  26.91  70.98  67.68  36.64 81.18 122.50 173.36 24.47 2.44 44.06  -3.30  36.64 44.54 41.32 50.86 

    减：少数股东损益 -1.17  -2.11  -3.45  -6.03  -1.30 -1.84 -2.61 -5.01 -1.17 -0.94 -1.34  -2.59  -1.30 -0.54 -0.77 -2.40 

    归属于母公司所有者的净利润 25.65  29.02  74.42  73.72  37.94 83.02 125.11 178.37 25.65 3.38 45.40  -0.71  37.94 45.08 42.09 53.26 

    净利润率 21.06% 11.03% 17.98% 12.85% 26.63% 28.41% 27.23% 27.97% 21.06% 2.39% 30.11% -0.44% 26.63% 30.11% 25.15% 29.87%

    同比增长率 49.04% -22.18% 30.70% 57.45% 47.91% 186.08% 68.11% 141.96% 49.04% -83.16% 131.04% -92.98% 47.91% 1233.73% -7.29% -7601.41

每股收益 0.045  0.050  0.129  0.128  0.066 0.144 0.218 0.310 0.045 0.006 0.079  -0.001  0.066 0.078 0.073 0.093 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 731 945 1164 1390 营业收入 638 829 1036 1244 

  现金 63 30 35 45 营业成本 243 323 404 485 

  应收账款 316 506 610 721 营业税金及附加 8 8 11 13 

  其它应收款 79 99 124 149 营业费用 211 274 332 386 

  预付账款 68 81 101 121 管理费用 105 124 155 187 

  存货 187 229 294 353 财务费用 23 26 31 37 

  其他 18 0 0 0 资产减值损失 2 0 0 0 

非流动资产 1455 1342 1305 1252 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 173 126 134 138 投资净收益 144 0 0 0 

  固定资产 1040 1047 1025 982 营业利润 190 73 103 136 

  无形资产 78 78 77 77 营业外收入 11 0 0 0 

  其他 164 91 69 55 营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2186 2287 2469 2642 利润总额 199 73 103 136 

流动负债 169 227 322 436 所得税 26 12 16 21 

  短期借款 64 112 189 283 净利润 173 61 88 116 

  应付账款 47 65 81 97 少数股东损益 -5 -3 -4 -5 

  其他 59 50 52 56 归属于母公司净利润 178 64 92 121 

非流动负债 285 267 267 267 EBITDA 316 182 222 265 

  长期借款 267 267 267 267 EPS（元） 0.31 0.11 0.16 0.21 

  其他 18 0 0 0 

负债合计 454 494 588 702 主要财务比率

 少数股东权益 33 30 26 20 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 575 575 575 575 成长能力

  资本公积 465 465 465 465 营业收入 11.1% 30.0% 25.0% 20.0%

  留存收益 660 724 816 879 营业利润 234.8% -61.5% 40.9% 32.0%

归属母公司股东权益合计 1700 1764 1856 1919 归属于母公司净利润 129.0% -64.1% 43.4% 31.4%

负债和股东权益 2186 2287 2469 2642 获利能力

  毛利率 61.8% 61.0% 61.0% 61.0%

现金流量表  单位:百万元 净利率 28.0% 7.7% 8.9% 9.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.5% 3.6% 5.0% 6.3%

经营活动现金流 160 -107 12 49 ROIC 12.3% 5.0% 6.3% 7.7%

  净利润 173 61 88 116 偿债能力

  折旧摊销 104 82 88 92 资产负债率 20.8% 21.6% 23.8% 26.6%

  财务费用 23 26 31 37 净负债比率

  投资损失 -144 0 0 0 流动比率 4.32 4.17 3.62 3.19 

营运资金变动 16 -265 -194 -195 速动比率 3.21 3.16 2.71 2.38 

  其它 -11 -12 -0 -1 营运能力

投资活动现金流 36 52 -52 -38 总资产周转率 0.29 0.37 0.44 0.49 

  资本支出 73 43 43 33 应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 108 -83 8 4 应付账款周转率 5.57 5.81 5.56 5.45 

  其他 216 12 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -180 22 45 -1 每股收益 0.31 0.11 0.16 0.21 

  短期借款 -159 48 76 94 每股经营现金流 0.28 -0.19 0.02 0.09 

  长期借款 -3 0 0 0 每股净资产 2.96 3.07 3.23 3.34 

  普通股增加 96 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -172 0 0 0 P/E 45.03 125.27 87.39 66.48 

  其他 57 -26 -31 -95 P/B 4.73 4.55 4.33 4.19 

现金净增加额 16 -33 5 10 EV/EBITDA 26 45 37 31 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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