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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 内分泌用药领域优质企业。德源药业成立于 2004 年，2015

年挂牌全国中小企业股份转让系统，2021 年进入新三板精选

层。公司从事内分泌领域化学仿制药的研发、生产和销售。近

年来，公司营收和利润维持稳定增长，2017-2020 年间复合增

速分别为 18%和 24%。2020 年实现营业收入 39660 万元、归母

净利润 6402 万元。公司产品销售毛利率和净利率较为稳定，

分别在 80%左右和 15%左右。 

 慢病人口基数大，发病率持续上升。随着我国居民人均寿

命的不断增长，以及不健康生活方式的普遍存在，慢病患者基

数不断扩大，慢病患病率呈现上升趋势。糖尿病为全球主要国

家第二大药品支出病重，仅次于癌症。糖尿病药物种类较多，

我国目前糖尿病市场主要由传统药物占据，新兴药物销售收入

占比较低。2018 年至今，仿制药带量采购快速推进，目前已

经完成第五批次。仿制药集采通过较低的价格换取更大的市场

份额，以缩减中间的渠道费用，产品销售毛利率下降的同时，

销售费用也相应下降。 

 产品种类陆续丰富，产品结构逐步优化。公司目前共有 9

个化学仿制药上市，6个产品在售。除了化学制剂，公司还拥

有 5个原料药，其中 2个用于公司自有产品的生产。另外，公

司还有 10 余个在研产品，包括依帕司他片、卡格列净片、阿

卡波糖片、磷酸西格列汀片、利格列汀片、恩格列净片、依折

麦布片等。随着研发进程的稳步推进，公司产品管线将不断丰

富。从在售 6个产品上看，糖尿病产品吡格列酮、二甲双胍、

那格列奈和吡格列酮二甲双胍均为首家通过一致性评价产品；

高血压产品坎地氢噻为公司独家产品；周围神经产品甲钴胺销

 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 397 454 540 619 

（＋/－） 27.9% 14.4% 18.9% 14.7% 

营业利润 77 92 111 131 

（＋/－） 41.4% 19.8% 21.0% 18.1% 

归属母公

司净利润 
64 77 93 110 

（＋/－） 36.6% 19.9% 21.2% 18.2% 

EPS（元） 1.40  1.68  2.04  2.41  

市盈率 17.9  14.9  12.3  10.4  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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售收入较低。近年来，吡格列酮二甲双胍和坎地氢噻销售收入

快速增长，2021H1 营收占比提升至 39%；吡格列酮销售收入维

持稳定，2021H1 营收占比下降至 28%；二甲双胍进入集采，价

格降幅较大，销售额下降；那格列奈进入集采后价格幅度相对

缓和，销售额暂未出现下降，2021H1 销售额实现良好增长。

公司复方制剂竞争格局良好，随着推广力度的不断加大，产品

结构不断优化。 

 盈利预测与投资评级。我们预测公司 2021-2023 年实现归

属于母公司净利润分别为 0.77 亿元、0.93 亿元、1.10 亿元，

对应 EPS 分别为 1.68 元、2.04 元、2.41 元，当前股价对应 PE 

分别为 14.9/12.3/10.4 倍，首次覆盖，给予“审慎推荐”评

级。 

 风险提示：行业政策风险；药物研发风险；市场竞争风险。 
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一、公司介绍 

1.1 公司概况 

江苏德源药业股份有限公司（德源药业，832735.NQ）成立于 2004 年，于 2015 年

挂牌全国中小企业股份转让系统，2021 年进入新三板精选层。公司主要从内分泌领域

化学仿制药的研发、生产和销售。 

截至 2021 年三季度末，李永安、陈学民、徐维钰、任路、徐根华、范世忠、郑家

通、张作连、徐金官、何建忠及孙玉声 11 人为一致行动人，直接持有公司 54.07%的股

份，为公司控股股东及实际控制人。公司旗下共有两家全资子公司和一家参股公司。

全资子公司连云港德源医药商业主要从事负责广东省、广西省、东北三省、河南省等

地区的销售工作；南京德源药业主要进行产品研发和销售。公司还通过参股方式与南

京赛诺生物开展合作，探索公司进入生物制药领域的可能性，南京赛诺主要专注于糖

尿病生物药物开发，包括采用基因工程方法生产 GLP-1 类和胰岛素类生物药物，未来

可能与公司在糖尿病化学仿制药方面的研发方面形成互补。 

1.2.公司主营构成 

目前公司有 6个在售产品，分别为盐酸吡格列酮片、盐酸二甲双胍缓释片、吡格

列酮二甲双胍片、那格列奈片、坎地氢噻片和甲钴胺胶囊。其中盐酸吡格列酮片、盐

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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酸二甲双胍缓释片、吡格列酮二甲双胍片、那格列奈片为糖尿病药物，坎地氢噻片为

高血压药物，甲钴胺胶囊为周围神经药物。2020 年开始，公司将糖尿病药物合并统计

口径，糖尿病药物营收占比达到 87%；高血压药物（坎地氢噻片）营收维持良好增长，

营收占比持续提升，2020 年营收占比为 8%；周围神经药物（甲钴胺胶囊）营收占比较

低。 

1.3 公司财务分析 

近五年来，公司收入和利润维持稳定增长，2020 年营业收入达到 39660 万元，归

母净利润达到 6402 万元，2017-2020 年间复合增速分别为 18%和 24%。公司销售毛利率

和销售净利率分别维持在 80%左右和 15%左右，较为平稳，2020 年 ROE 水平为 19%。 

图表 2：近年公司收入构成情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 3：近五年公司营业收入和归母净利润增长情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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二、行业分析 

公司所处行业为化学制药——仿制药。从专利角度，药品可分为专利药、原研药

和仿制药，当专利药过了专利保护期，其他生产商生产仿制出的药品称为仿制药。在

我国医药工业市场上，仿制药占据了 70%以上的市场份额，90%以上的制药企业为仿制

药企业。近年来，我国医疗体制改革不断推进，仿制药一致性评价、药品集中采购等

政策陆续推进。从 2018 年的 4+7 带量采购以来，仿制药带量采购已进行到第五批次，

所涉及的仿制药范围逐步扩大。通过一致性评价的化学仿制药有资格进入带量采购，

从历次带量采购结果上看，药品平均降价幅度在 50%-60%左右。仿制药集采通过较低的

价格换取更大的市场份额，以缩减中间的渠道费用，产品销售毛利率下降的同时，销

售费用也相应下降。 

从疾病领域上看，公司产品面向糖尿病、高血压等慢病人群。据卫健委披露，随

着我国居民人均预期寿命不断增长，加之人口老龄化、城镇化、工业化进程加快和行

为危险因素流行对慢性病发病的影响，我国慢性病患者基数仍将不断扩大，同时因慢

性病死亡的比例也会持续增加，2019 年我国因慢性病导致的死亡占总死亡 88.5%，其

中心脑血管病、癌症、慢性呼吸系统疾病死亡比例为 80.7%。居民不健康生活方式仍然

普遍存在，膳食脂肪供能比持续上升，居民超重肥胖问题不断凸显，慢性病患病/发病

仍呈上升趋势。 

糖尿病为全球主要国家第二大药品支出病种，仅次于肿瘤。糖尿病药物种类较多，

图表 4：近五年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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根据作用效果的不同，口服降糖药可分为主要以促进胰岛素分泌为主要作用的药物（磺

脲类、格列奈类、DPP-4 抑制剂）和通过其他机制降低血糖的药物（双胍类、TZDs、

α -糖苷酶抑制剂、SGLT-2 抑制剂）。我国目前的抗糖尿病药物市场主要由传统药物占

据，新型药物 DPP-4、GLP-1 等新兴药物的销售收入比例较低。 

三、公司业务分析 

公司专注于内分泌治疗药物的研发、生产和销售。公司产品分为化学制剂和原料

药两大类。目前共有 9个化学仿制药获批上市，主要在售产品为盐酸吡格列酮片、盐

酸二甲双胍缓释片、吡格列酮二甲双胍片、那格列奈片、坎地氢噻片和甲钴胺胶囊，

治疗领域涵盖糖尿病、高血压和周围神经。苯甲酸阿格列汀片、安立生坦片和琥珀酸

索利那新片为近两年新上市品种，主要用于治疗糖尿病、肺动脉高压和膀胱过度活动

症。从一致性评价上看，公司盐酸吡格列酮片、盐酸二甲双胍缓释片、吡格列酮二甲

双胍片和那格列奈片已经通过一致性评价，且均为全国首家通过；坎地氢噻片和甲钴

胺胶囊一致性评价正在进行中；近两年新上市的品种视同通过一致性评价。 

公司拥有 2个原料药注册批件，还有 3个原料药批准在上市制剂中使用。其中那

图表 5：药品集采情况一览 

 

资料来源：华鑫证券研发部 
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格列奈及盐酸吡格列酮原料药仅在公司自有产品中使用，暂未对外销售；坎地沙坦酯、

依帕司他和苯甲酸阿格列汀目前尚未批量生产和对外销售。 

 

 

从治疗领域上看，糖尿病药物是公司布局最广、营收占比最大的领域。2020 年，

盐酸吡格列酮片、盐酸二甲双胍缓释片、吡格列酮二甲双胍片和那格列奈片共计实现

3.46 亿元的销售收入。 

盐酸吡格列酮片为公司销售收入最高的品种，从 2019 年样本医院市场销售情况上

看，公司产品市占率位居第二，占有 19.54%的市场份额。近几年该品种样本医院销售

额总体呈现下降趋势，公司产品的销售收入也出现一定下降。据公司公告披露，2019

年、2020年以及 2021年上半年，盐酸吡格列酮片销售收入占营业收入比重分别为 44%、

35%和 28%，近几年全年销售收入在 1.3 亿元左右，2021H1 该产品实现销售收入 6947

图表 6：公司制剂产品 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

图表 7：公司原料药产品 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

治疗领域 药品名称 通过一致性评价

1 盐酸吡格列酮片 是

2 盐酸二甲双胍缓释片 是

3 吡格列酮二甲双胍片 是

4 那格列奈片 是

5 苯甲酸阿格列汀片 视同通过

6 高血压 坎地氢噻片 暂未通过

7 周围神经 甲钴胺胶囊 暂未通过

8 肺动脉高压 安立生坦片 视同通过

9 膀胱过度活动症 琥珀酸索利那新片 视同通过

糖尿病

药品名称 药品批准文号/登记号 批准用于的上市制剂

1 那格列奈 国药准字 H20133119 那格列奈片

2 盐酸吡格列酮 国药准字 H20133104 盐酸吡格列酮片、吡格列酮二甲双胍片

3 坎地沙坦酯 Y20170001252 -

4 依帕司他 Y20170000698 -

5 苯甲酸阿格列汀 Y20190021610 -
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万元，与去年同期基本持平。 

盐酸二甲双胍缓释片生产产家众多，公司产品市占率较小，根据 2019 年样本医院

销售数据，公司产品市占率为 0.87%，位列十三。公司产品盐酸二甲双胍缓释片（0.5g）

中标第三批药品集中带量采购，中标总量 15,711.52 万片（每年），中标型号为

500mg/30s,中标价格为 2.97 元/盒，即 0.088 元/片，从 2020 年 10 月开始按集采价格

中标价执行。由于价格下降幅度较大，该品种销售收入下降，2021H1 该产品实现销售

收入 4066 万元，同比下降 13%。 

那格列奈片产商相对较少，根据 2019 年样本医院销售数据，公司产品市占率位居

于第二，占有 25.97%的市场份额。公司产品那格列奈片（0.12g）中标第四批药品集中

带量采购，中标总量为 2203.99 万片（每年），中标型号为 120mg/30s，中标价格为 29.38

元/盒，即 0.98 元/片，从 2021 年 4 月份起开始按集采价格执行。据公司公告披露，

集采促进了那格列奈片销售规模的快速增长，2021H1 销售收入达 3820 万元，同比增长

96%，占公司销售收入比重由 2020年上半年的 10.11%上升到 2021 年上半年的 15.41%。 

吡格列酮二甲双胍为吡格列酮和二甲双胍的复方制剂，在机制上能够互补，两药

联合比单药治疗可以更好地控制血糖。目前该品种仅华东医药和江苏德源两家企业生

产，根据 2019 年样本医院销售数据，公司产品市占率为 6.79%。该产品为公司重点推

广品种，2021H1 该品种实现销售收入 6643 万元，同比增长 90%，占公司销售收入比重

由 2020 年上半年的 18%上升到 2021 年上半年的 26%。吡格列酮二甲双胍处于快速增长

阶段且市场竞争格局良好，公司产品有望逐步扩大市场份额，维持良好增长态势。 

高血压治疗领域产品坎地氢噻片是坎地沙坦酯和氢氯噻嗪的复方制剂，为公司独

家产品。坎地氢噻片已于 2021 年 6月完成了 BE 备案，目前正在按照 BE试验计划推进

相关工作。该产品是公司另一重点推广产品，2021H1 实现销售收入 3325 万元，同比增

长 177%，占公司销售收入比重由 2020 年上半年的 6%上升到 2021 年上半年的 13%。在

公司的持续推广下，该产品有望维持快速增长，为公司贡献更大收入。 

周围神经治疗领域产品甲钴胺胶囊为内源性维生素 B12，主要用于治疗周围神经

病变。甲钴胺胶囊目前正在进行 BE 试验的前期筹备工作。目前该品种销售规模较小，

2021H1 实现销售收入 210 万元。 

综合来看，公司重点推广产品吡格列酮二甲双胍片和坎地氢噻片销售收入快速增

长，2021H1 两者营收占比提升至 39%；盐酸吡格列酮片销售收入维持稳定，2021H1 营
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收占比下降至 28%；盐酸二甲双胍缓释片进入集采后价格降幅较大，销售额下降；那格

列奈片进入集采后价格降幅相对缓和，销售额暂未出现下降，2021H1 销售额实现良好

增长；甲钴胺胶囊销售收入占比较小。公司加大对复方制剂等优势产品的推广力度，

产品结构不断优化。 

公司多年来持续研发投入，不断推进仿制药的研发和上市。2020 年，公司研发费

用为 3992 万元，占营业收入比重为 10.07%。公司在研品种包括依帕司他片、卡格列净

片、阿卡波糖片、磷酸西格列汀片、利格列汀片、恩格列净片、依折麦布片等 10余个，

治疗领域囊括糖尿病、高血脂和周围神经病变等。其中糖尿病药物中涵盖了 DPP-4、

SGLT-2 等新型药物，能有与公司现有产品实现互补和联用，满足糖尿病患者的多种需

求。 

 

四、盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2021-2023 年实现归属于母公司净利润分别为 0.77 亿元、0.93 亿

元、1.10 亿元，对应 EPS 分别为 1.68 元、2.04 元、2.41 元，当前股价对应 PE 分别

图表 8：公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 9：公司主要研发产品一览 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

2017 2018 2019 2020 2021Q3

营业收入（万元） 24,082 25,608 31,015 39,660 37,707

研发费用（万元） 2,947 3,106 3,826 3,992 3,923

占比 12.24% 12.13% 12.34% 10.07% 10.40%

在研产品 治疗领域 备注

卡格列净片 糖尿病 SLT-2抑制剂

阿卡波糖片 糖尿病 α -葡萄糖苷酶抑制剂

磷酸西格列汀片 糖尿病 DPP-4抑制剂

利格列汀片 糖尿病 DPP-4抑制剂

恩格列净片 糖尿病 SGLT-2抑制剂

依折麦布片 高血脂

依帕司他片 周围神经病变
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为 14.9/12.3/10.4 倍，首次覆盖，给予“审慎推荐”评级。 

五、风险提示 

1）行业政策风险：药品集采等医药行业相关政策可能对产品价格、市场格局产生

影响； 

2）药物研发风险：药物研发过程存在未知风险，产品研发进度可能存在不及预期

风险； 

3）市场竞争风险：公司产品为仿制药，国内仿制药企业数量较多，行业竞争加剧

可能造成产品销售不及预期。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产： 营业收入 397 454 540 619

货币资金 78 106 144 196 营业成本 69 80 98 113

应收款 128 140 156 172 营业税金及附加 6 6 6 6

存货 39 45 53 59 销售费用 169 192 227 258

其他流动资产 9 11 13 15 管理费用 40 44 51 58

流动资产合计 254 302 366 442 财务费用 1 0 0 0

非流动资产： 研发费用 40 44 51 58

金融类资产 4 4 4 4 费用合计 249 280 329 373

固定资产+在建工程 152 161 172 183 资产减值损失 0 0 0 -1

无形资产+商誉 20 22 25 27 公允价值变动 0 0 0 0

其他非流动资产 6 6 7 8 投资收益 0 0 0 0

非流动资产合计 182 194 207 222 营业利润 77 92 111 131

资产总计 435 496 573 664 加：营业外收入 0 0 0 0

流动负债： 减：营业外支出 1 1 2 2

短期借款 33 36 40 44 利润总额 75 90 110 130

应付账款、票据 17 17 21 24 所得税费用 11 14 17 20

其他流动负债` 40 44 48 53 净利润 64 77 93 110

流动负债合计 89 97 109 121 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债： 归母净利润 64 77 93 110

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 14 12 14 15 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E

非流动负债合计 14 12 14 15 成长性

负债合计 103 110 122 136 营业收入增长率 27.9% 14.4% 18.9% 14.7%

所有者权益 营业利润增长率 41.4% 19.8% 21.0% 18.1%

股本 46 46 46 46 归母净利润增长率 36.6% 19.9% 21.2% 18.2%

资本公积金 86 86 86 86 总资产增长率 19.4% 13.9% 15.7% 15.8%

未分配利润 177 223 278 344 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 82.5% 82.3% 81.9% 81.7%

所有者权益合计 332 386 451 528 营业利润率 19.3% 20.2% 20.6% 21.2%

负债和所有者权益 435 496 573 664 三项费用/营收 62.7% 61.7% 61.0% 60.3%

EBIT/销售收入 19.4% 20.3% 20.6% 21.2%

现金流量表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润率 16.1% 16.9% 17.2% 17.8%

净利润 64 77 93 110 ROE 19.3% 19.9% 20.6% 20.8%

折旧与摊销 12 13 14 16 营运能力

财务费用 1 0 0 0 总资产周转率 91.1% 91.5% 94.1% 93.2%

存货的减少 -8 -6 -8 -6 资产结构

营运资本变化 -19 -11 -13 -13 资产负债率 23.7% 22.1% 21.4% 20.5%

其他非现金部分 4 -2 1 0 现金流质量

经营活动现金净流量 55 71 87 107 经营净现金流/净利润 0.86 0.93 0.93 0.97

投资活动现金净流量 -12 -22 -25 -27 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -17 -20 -24 -29 每股收益 1.40 1.68 2.04 2.41

现金流量净额 26 29 38 51 每股净资产 7.28 8.46 9.89 11.58

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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