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基本数据 

2016 年 10月 13日  

收盘价(元) 12.55 

总股本(万股) 4382 

流通股本(万股) 1761 

总市值(亿元) 5.50 

每股净资产(元) 3.75 

PB(倍) 3.34 

 

流动性评级：D 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 175.19  198.38  222.19  248.85  278.71  

净利润(百万元) 22.77  29.80  33.29  37.62  42.47  

毛利率 85.0% 86.0% 85.0% 85.0% 85.0% 

净利率 13.0% 15.0% 15.0% 15.1% 15.2% 

ROE 21.7% 21.7% 19.8% 19.1% 18.5% 

EPS(元) 0.52  0.68  0.76  0.86  0.97  

专注于糖尿病治疗药物的研发生产。公司是专注于内分泌领

域药物为主的制药公司，目前 6 个主要产品涉及糖尿病、高血压

以及周围神经疾病等治疗领域。2015 年，公司营业收入 1.98 亿元，

其中 98.98%来源于糖尿病类产品收入。 

糖尿病药物市场潜力大，国内企业市场份额较低。随着糖尿

病患病率的攀升及医疗服务水平的提高，我国糖尿病药物市场规

模逐年扩容。目前我国糖尿病发病率很高但诊疗率很低，患者年

人均治疗费用也低于其它国家。 

我国糖尿病药物市场由跨国药企和众多的本土药企组成，市

场集中度高，2012 年市场份额排名前五位的均为外企，国内企业

仅中美华东制药和北京万辉双鹤药业进入前十。 

成长动力在于主打产品的市场渗透和新品开发。公司主打产

品瑞彤和唐瑞的质量内控标准严格，具有较好的临床需求潜力，

有望随着糖尿病药物市场扩容实现渗透。 

公司在研产品近20个，均处于不同研究阶段。2016年上半年，

在研新药琥珀酸索利那新原料药及片剂、安立生坦原料药及片剂、

苯甲酸阿格列汀原料药及片剂取得国家药监总局的临床试验批件，

同意进行人体生物等效性试验。 

盈利预测 

预测公司 2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

3329 万元、3762 万元、4247 万元，每股收益分别为 0.76 元、0.86

元、0.97 元。 

风险提示 

研发风险，市场竞争风险，产品结构单一风险。 

德源药业(832735)        专注糖尿病治疗药物  有丰富产品储备 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 

 

投资评级：中性（首次） 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

公司挂牌后，控股股东未减持股份，未发生股权质押等行为，发生两次高

管人员变更。 

图表 1  公司高管变动情况 

日期 原任 新任 

2015 年 8 月 - 任命杨齐兵、杨汉跃为副总经理 

2016 年 4 月 董事邹美香辞职 张彩霞 

资料来源：choice 

 行业与公司经营 

研发风险。医药行业是典型的“高投入、高风险、高产出、长周期”行业，

产品的研制、注册和认证都需要巨额、持续的资金投入，新产品研发周期漫长，

从研制到投入生产需要经过小试、中试、临床、注册等诸多环节，在取得药品

批准文号后方可销售。研制过程需进行大量实验，周期长、成本高且存在研发

失败的可能性，取得药品批准文号存在一定的不确定性。 

竞争加剧风险。公司主打的糖尿病药物领域是国家重点支持的发展领域，

目前处于快速成长阶段，市场需求巨大。随着新竞争对手的出现以及医疗卫生

制度改革的深入以及各地招标政策的不断变化，药品销售价格持续降低是必然

趋势，公司将面临着行业竞争加剧、市场份额下降及经营利润空间进一步收窄

的经营压力。 

主导产品结构单一风险。公司主导产品为瑞彤（盐酸吡格列酮片），2014

年、2015 年以及 2016 年上半年，盐酸吡格列酮片销售收入占总收入比重分别

为 76%、71%和 64.85%，盐酸吡格列酮片的生产销售状况基本决定了公司的收

入和盈利水平。尽管公司其他产品也有较大市场需求，但目前在收入中的比重

较小，公司主导产品结构单一的风险将在一段时间内存在。 

 财务 

根据公开信息，未发现公司财务方面相关风险。 
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 公司简介-专注于糖尿病治疗药物的研发生产 

公司是专注于内分泌领域药物为主的制药公司，目前 6 个主要产品涉及糖

尿病、高血压以及周围神经疾病等治疗领域，分别是： “瑞彤”（盐酸吡格列酮

片、国家 1 类新药）； “唐瑞”（那格列奈片、国家 2 类新药）； “复瑞彤”（吡

格列酮二甲双胍片、国家 3 类新药）；“波开清”（坎地氢噻片、国家 3 类新药）；

盐酸二甲双胍缓释片以及甲钴胺胶囊。 

图表 2  公司主要产品介绍 

产品 图示 适合人群 

瑞彤 

（盐酸吡格列

酮片） 
 

适用于 2 型糖尿病（非胰岛素依赖性糖

尿病，NIDDM）患者。 

唐瑞 

（那格列奈片） 

 

适用于早期和轻度糖尿病患者，采用二

甲双胍或噻唑烷酮类药物不能有效控制

的糖尿病患者，可以加用那格列奈。 

复瑞彤 

（吡格列酮二

甲双胍片） 
 

适用于 2 型糖尿病患者。 

波开清 

（坎地氢噻片） 

 
 

用于治疗高血压（不适用于高血压的初

始治疗），适用于单用坎地沙坦酯或氢氯

噻嗪不能有效控制血压的成年人原发性

高血压，或两药联合用药同剂量的替代

治疗。 

盐酸二甲双胍

缓释片 

 

肥胖型糖尿病患者，可用来降低 2 型糖

尿病患者空腹及餐后高血糖。 

甲钴胺胶囊 

 

周围神经病患者。 

资料来源：公开转让说明书 

股权结构比较分散。2015 年 1 月，公司自然人股东李永安、陈学民、徐维

钰、任路、郑家通、范世忠、徐根华、徐金官、孙玉声、张作连、何建忠签订

了《一致行动人协议》，截至 2016 年 6 月 30 日，上述 11 名自然人股东合计持

有公司 81.47%股份，均承诺在股东大会及董事会行使一致的表决权。11 名自

然人股东为公司控股股东及实际控制人。 

  



新三板证券研究报告 

                                                                      3 

图表 3  2016 年 6 月前十大股东持股情况 

 
数据来源：choice 

 行业状况-糖尿病药物市场潜力巨大，药企实力待提升 

 我国糖尿病患者人数急剧增加 

近 30 年来我国糖尿病患者人数急剧增加，患病率增长约 10 倍。2013 年糖

尿病患者人数（20-79 岁）已达 9840 万，占全球糖尿病患者总数约四分之一，

其中城市约 3910 万，农村约 5930 万，同时有 6981 万糖尿病前期患者，我国已

是糖尿病第一大国，且每年新增 120 万。 

图表 4  2013 年和 2035 年 20-79 岁人群糖尿病患病人数前 10 位的国家或地区 

 

资料来源：公开转让说明书 

据 IDF的最新数据显示，我国 20岁以上成年人糖尿病患病率约为 10.36%，

糖尿病前期患病率约为 5.37%，更为严峻的是我国约 60.7%的糖尿病患者未被

诊断而无法及早进行有效的治疗。IDF 估计，到 2035 年中国的糖尿病患病人数

将达到 1.43 亿。 
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 糖尿病治疗药物市场规模持续较快增长 

图表 5  我国糖尿病药物市场规模及增长情况 

 
数据来源：公开转让说明书 

随着我国糖尿病患病率的不断攀升及医疗服务水平的提高，糖尿病药物市

场规模逐年扩容。据南方所统计，我国糖尿病药物临床用药市场规模已从 2002

年的 41.87 亿元上升到 2013 年的 173.77 亿元，持续较快增长。 

我国糖尿病发病率很高但诊疗率很低，2013 年糖尿病患者中，预计有 60%

的人未诊断，23%的未接受治疗，11%未达到疗效，只有 6%达到预期疗效。 

图表 6  2013 年我国糖尿病患者年人均医疗消费 

 

资料来源：公开转让说明书 

我国糖尿病患者年人均治疗费用还很低。以美国为例，2013 年糖尿病患者

年人均医疗消费是 9800 美元，而我国大约为 2000 元。 

 市场被外资巨头垄断，内企夹缝生存  

我国糖尿病市场主要由跨国药企和成百上千的本土药企（品种单一、老化）

组成，市场集中度高，2012 年市场份额排名前五位的均为外企，国内企业仅中

美华东制药和北京万辉双鹤药业进入前 10。 
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图表 7  2012 年糖尿病药物市场份额排名 

排名 企业 市场份额 代表品种 

1 诺和诺德（Novo Nordisk） 27.75% 胰岛素和瑞格列奈 

2 拜耳（BAYER） 18.41% 阿卡波糖 

3 赛诺菲安万特（Sanofi-Aventis） 13.44% 甘精胰岛素 

6 中美华东制药 - - 

8 北京万辉双鹤药业 - - 

资料来源：公开转让说明书 

 药品一致性评价设置资质壁垒 

2015 年，食品药品监管总局会同相关部委起草了《关于开展仿制药质量和

疗效一致性评价的意见(征求意见稿)》。该意见稿对一致性评价对象及时限、参

比制剂遴选原则、研究方法、主体责任等进行了明确规定。 

征求意见稿规定，如果企业不能按期通过一致性评价，将被注销药品批准

文号；或者是自首家品种通过一致性评价后，其他生产企业的相同品种在 3 年

内仍未通过评价的，注销药品批准文号；同一品种达到 3 家以上通过一致性评

价的，在集中采购等方面不再选用未通过评价的品种。 

 公司优势-主打产品质量标准高，有丰富产品储备 

 较强的研发实力，丰富的产品储备 

公司目前已经取得 6 项发明专利和 2 项外观设计专利，另有 4 项发明专利

已进入实质审查阶段。2015 年 9 月，公司的博士后科研工作站被认定为国家级

博士后科研工作站，是对公司在技术创新、高端研发人才培养方面的肯定，也

是公司在内分泌领域药物研发优势的体现。 

图表 8  公司研发投入及占收入比重 

 
数据来源：公司年报、公开转让说明书 

公司建有完善的药品研发体系，研发人员近 50 人，其中博士及硕士近 20

人，相关专业配备齐全。研究所设有化学研究室、制剂研究室、质量研究室、

医学室和综合室，能够独立开展研究工作，关键仪器设备采用国际一流设备，

其余仪器设备为国内先进。 

公司在研产品近 20 个，治疗领域涉及糖尿病、高血压、高血脂、精神疾病、
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老年病等领域，均处于不同研究阶段。 

 新产品竞争优势强，主打产品质量标准高 

降压药新产品“波开清”（坎地氢噻片、国家 3 类新药），2011 年在国内首

家上市，至今为国内独家产品，预计未来 5 年仍为国内独家产品，因其治疗效

果佳，临床需求潜力大，有望成为公司未来 5 年重要销售品种之一。 

图表 9  公司主要产品市场竞争情况 

产品 市场情况 

瑞彤 

该类药物的国内企业市场份额达到 80%以上。 

前 5 位为北京太洋药业的“艾汀”、德源药业的“瑞彤”，杭州中美华东制药

的“卡司平”、天津武田药品的“艾可拓”、四川宝光药业的“贝唐宁”。 

唐瑞 
国内除进口药品“唐力”外，还有德源药业、珠海联邦制药、江苏万邦生化

医药、扬子江药业集团等多家企业生产，但市场主要由诺华的唐力主导。 

复瑞彤 
国内生产厂家有 2 家，德源药业和杭州中美华东制药，产品属于新品，国

内上市不久，目前市场销量不大。 

波开清 
2000 年美国 FDA 批准阿斯利康的同类型产品上市，国内厂商中只有公司

获得药品生产批件。 

盐酸二甲双胍

缓释片 

该药有数十家企业生产，主要以百时美施贵宝的“格华止”为主，占据该药

78.78%的市场份额。 

排第二的是利龄恒泰药业的盐酸二甲双胍肠溶片，占 14.19%。 

信谊药厂生产的盐酸二甲双胍片的市场份额为 4.81%。 

公司的盐酸二甲双胍缓释片所占份额较低。 

资料来源：公开转让说明书 

降糖药新产品“复瑞彤”（吡格列酮二甲双胍片、国家 3 类新药）为公司主

打产品瑞彤的升级产品，2011 年上市，目前国内仅有两家企业获得批准文号，

具有较好的临床需求潜力。 

公司主打产品瑞彤和唐瑞的质量内控标准严格，其中，唐瑞的质量标准高

于国家药典标准。两个产品使用的自产原料药质量标准亦高于国家药典标准。 

 自产原料药破除上游约束 

为保证公司原料药供应，公司在 2013 年 3 月份获得了原料药（盐酸吡格列

酮、那格列奈）的生产批件，大浦原料药厂区于 2013 年 10 月通过原料药（盐

酸吡格列酮、那格列奈）GMP 认证，开始生产原料药。自 2013 年 12 月开始，

公司主要产品盐酸吡格列酮片以及那格列奈片的原料药均为公司自主生产，其

余原辅料以及包装材料等市场竞争激烈，供应商议价能力相对较弱，因此，公

司主要产品实现原料药自主生产后，上游原料对公司的制约基本破除。 

 健全的营销网络 

公司建立了覆盖全国的销售网络，拥有高素质、专业化的营销队伍，营销

人员具有较强的产品知识和相关药学知识。 
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公司在糖尿病领域有良好的企业形象与较强的品牌优势。公司每年围绕内

分泌和心血管两大领域，参与数十次全国性或省级的学术活动，组织大量的区

域级、地市级的学术会议，通过学术活动将产品的优势信息整合到热点学术知

识内，利用学术平台及权威专家的影响力，对产品进行宣传。 

 公司经营-规模平稳增长，净利率持续提升 

 净利润率连续提升 

图表 10  公司收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

产品销量上升，价格下滑。公司近三年利润增长持续超收入增长，2015年，

公司营业收入1.98亿元，同增13.24%，净利润2980.14万元，同增30.91%。销售

收入增长主要由于市场开拓有效，销量大增，但因产品价格下降抵消了部分销

量增长带来的增量，使整体营业收入增长幅度低于产品销量的增长幅度。 

2016年上半年，营业收入1.12亿元，同增10.84%，净利润1614.4万元，同

增19.65%。 

高血压产品收入增长较快。公司收入主要来源于糖尿病类产品收入，2015

年收入占98.98%，其他收入为高血压类产品销售收入。高血压类产品主要是坎

地氢噻片，是公司重点推广的新产品，随着各地招标工作的开展，新品的市场

推广及医院开发都在积极跟进，已取得明显成效，销售收入增幅较大。 
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图表 11  公司费用率和利润率指标 

         
数据来源：choice 

利润增幅持续超收入增幅，净利润率上升。公司近三年毛利率保持在80%

以上，2015年，毛利率高的产品增长幅度较大，综合毛利率提升1个百分点。毛

利率比较稳定的前提下，销售费用率和财务费用率均连续下降，公司净利润增

幅持续超收入增幅，净利润率由2013年的11.59%提升至2015年15.02%。 

 成长动力在于主打产品的市场渗透和新品开发 

糖尿病诊疗药物行业技术含量高、行业壁垒较多。目前我国糖尿病诊疗药

物行业仍处于成长期，随着政府不断加强病患教育以及给予相关产业政策支持，

公众的诊疗意识逐步提高，我国糖尿病用药市场也将得到进一步发展。公司主

打产品具有一定竞争力，有望随着市场扩容实现渗透。 

公司计划延伸内分泌、心血管等疾病治疗药物及其原料药的产业链，培育

挖掘新的业务增长点。 

新产品开发方面， 2016年上半年，公司在研新药琥珀酸索利那新原料药及

片剂、安立生坦原料药及片剂、苯甲酸阿格列汀原料药及片剂取得国家食品药

品监督管理总局颁发的药物临床试验批件，同意进行人体生物等效性试验（BE）。 
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 盈利预测与估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016-2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 3329 万元、3762 万元、4247

万元，每股收益分别为 0.76 元、0.86 元、0.97 元。 

图表 12  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 175.19  198.38  222.19  248.85  278.71  

净利润(百万元) 22.77  29.80  33.29  37.62  42.47  

毛利率 85.0% 86.0% 85.0% 85.0% 85.0% 

净利率 13.0% 15.0% 15.0% 15.1% 15.2% 

ROE 21.7% 21.7% 19.8% 19.1% 18.5% 

EPS(元) 0.52  0.68  0.76  0.86  0.97  

资料来源：choice,梧桐公会 

公司10月13日成交价为12.55元，对应2016-2018年预期EPS的市盈率分别为

16.5、14.6和13.0倍。 
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