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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) 3612  3104  3188  4060  

同比增长 7.4% -14.1% 2.7% 27.4% 

归母净利润(百万元) 1453  432  544  735  

同比增长 18.0% -70.3% 25.8% 35.1% 

毛利率 89.0% 75.4% 76.8% 78.4% 

净利率 40.2% 13.9% 17.1% 18.1% 

净资产收益率 14.3% 4.1% 5.0% 6.3% 

每股收益(元) 2.59  0.77  0.97  1.31  

每股经营现金流(元) 1.92  -0.46  1.20  0.42  
 

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，甘李药业发布了 2022 年中报。2022 年上半年，公司实现

营业收入 8.35 亿元，同比下降 43.42%；实现归母净利润-1.98 亿元，同

比下降 153.01%；实现扣非归母净利润-2.09 亿元，同比下降 161.45%。 

⚫ 盈利预测与估值：公司作为国内首个成功研发、生产重组胰岛素类似物并

实现产业化的中国企业，长期处于国产三代胰岛素行业领先地位。随着近

年来公司在海外市场的积极布局，其国际市场竞争力不断提升，有望迎来

新的业绩增长点。与此同时，国内糖尿病用药格局竞争加剧，生物类似物

面临集采降价风险。我们调整对于公司的盈利预测，预计公司 2022-2024

年 EPS 分别为 0.77、0.97、1.31 元，2022 年 9 月 1 日股价对应 PE 分别为

47.4、37.7、27.9 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 

 

 风险提示：胰岛素销售不达预期；新产品研发进展慢于预期；海外市场开拓低

于预期；集中采购相关风险，公共卫生及国际关系事件风险。 
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集采导致业绩下滑，产品国际化持续推进 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 9 月 2 日 
   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

⚫ 近日，甘李药业发布了 2022 年中报。2022 年上半年，公司实现营业收入 8.35

亿元，同比下降 43.42%；实现归母净利润-1.98 亿元，同比下降 153.01%；实

现扣非归母净利润-2.09 亿元，同比下降 161.45%。 

 

⚫ 2022 年二季度，公司实现营业收入 1.45 亿元，同比下降 84.38%；实现归母

净利润-3.11 亿元。同比下降 270.18%；实现扣非归母净利润-3.68 亿元，同比

下降 258.56%。 

点评 

⚫ 集采降价导致业绩大幅下滑，销量提升尚不能对冲价格下降带来的业绩影响。

2022 年上半年，公司实现营业收入 8.35 亿元，同比下降 43.42%；实现归母

净利润-1.98 亿元，同比下降 153.01%；实现扣非归母净利润-2.09 亿元，同比

下降 161.45%。报告期内，公司旗下制剂销量同比增长 23.20%，其中非长秀

霖系列产品销量同比增长 123.01%。虽然公司在此次带量采购中获得了较好

的协议采购量，且报告期内产品销量增长，但由于带量采购执行时间较短，

公司产品销量的增长尚不能对冲价格下降的影响，产品价格下降依然是公司

收入大幅下降的主要影响因素。叠加二季度与商业公司就集采产品价格进行

补差、公共卫生和国际关系因素导致国际订单数量下降，公司整体销售收入

下滑较大。 

 

⚫ 借助集采政策加速市场渗透，胰岛素产品降价幅度较大。第六批国家药品集

采（胰岛素专项集采）中选结果于 2022 年 5 月开始在全国各省正式执行。公

司借助集中采购政策“以量换价”加速胰岛素产品市场渗透，旗下 6 款胰岛素

产品全部中标，其中甘精胰岛素、门冬胰岛素中选类别均为 A1 类，甘精集采

价格为 48.71 元/支，降价幅度高达 66%，是同类产品中的最低价；门冬集采

价格为 19.98 元/支，是三代餐时胰岛素产品中的最低价；门冬 30 中选类别

为 A2 类，集采价格为 24.56 元，是三代预混胰岛产品中的最低价。凭借 A 类

产品优势，公司获得了原本市占率较高的外资企业分出的大部分量，最终获

得首年协议采购量 3,533.77 万支（首次报量 1,664.18 万支、获得分量 1,869.59

万支），共计覆盖医疗机构数量 21,000 多家，并获得了近万家新准入医疗机

构。 
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表 1、公司主要药品集中招标采购中标情况（单位：元/支） 

 

资料来源：公司 2022 年中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 研发进展领先行业，同步开拓全球市场。公司立足糖尿病治疗领域，报告期

内，公司在糖尿病药物方面取得了卓越进展。糖尿病药物方面，公司旗下已

进入临床阶段的研发项目包括胰岛素复方制剂 GZR101（已于 2022 年 6 月启

动 I 期临床试验并完成首例受试者给药）、第四代胰岛素类似物 GZR4（已于

2022 年 7 月获得国家药监局批准开展临床试验，并于同年 8 月获得美国 FDA

的 IND 批文）和长效 GLP-1 受体激动剂类药物 GZR18（在中国、美国获批

2 型糖尿病适应症临床试验，并展现出治疗肥胖/超重体重管理的潜力）。同时，

公司自主研发的首个口服降糖药磷酸西格列汀片于 2022 年 6 月在国内获批

上市。此外，公司同步开拓全球市场，除了已经在海外获批的胰岛素原料药

和医疗器械等产品，公司旗下自主研发的三款三代胰岛素产品：甘精、赖脯

和门冬胰岛素注射液，已经分别进入即将向美国 FDA 和欧洲 EMA 提交上市

许可申请的最后关键节点，将由诺华集团旗下子公司山德士进行欧美和其他

特定地区的商业运作。与此同时，公司持续推进旗下医疗器械产品在新兴市

场的注册工作。截至报告期末，公司胰岛素产品已经在 18 个国家累计取得了

39 份药品注册批件。 

⚫ 财务指标：2022 年上半年，公司综合毛利率 81.67%，较上年同期下降 6.67pp，

净利率-23.67%，较上年同期下降 48.94pp。期间费用方面，销售费用 5.65 亿

元，同比增长 14.89%，销售费用率 67.66%，同比增加 34.34pp；管理费用 1.18

亿元，同比下降 23.10%，管理费用率 14.09%，同比增长 3.72pp；研发费用

2.44 亿元，同比增长 9.49%,研发费用率 29.28%，同比增长 14.15pp。 

⚫ 盈利预测与估值：公司作为国内首个成功研发、生产重组胰岛素类似物并实

现产业化的中国企业，长期处于国产三代胰岛素行业领先地位。随着近年来

公司在海外市场的积极布局，其国际市场竞争力不断提升，有望迎来新的业

绩增长点。与此同时，国内糖尿病用药格局竞争加剧，生物类似物面临集采

降价风险。我们调整对于公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别

为 0.77、0.97、1.31 元，2022 年 9 月 1 日股价对应 PE 分别为 47.4、37.7、

27.9 倍，维持“审慎增持”评级。 
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⚫ 风险提示：胰岛素销售不达预期；新产品研发进展慢于预期；海外市场开拓

低于预期；集中采购相关风险；公共卫生及国际关系事件风险。 
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表 1、甘李药业分季度业绩对比（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 927  1028  1109  690  145  -84.4% 1475  835  -43.4% 

营业成本 117  113  111  60  93  -20.9% 172  153  -11.0% 

毛利 810  915  998  630  52  -93.6% 1304  682  -47.7% 

销售费用 300  239  272  288  277  -7.8% 492  565  14.9% 

管理费用 90  85  61  71  47  -48.1% 153  118  -23.1% 

财务费用 -16  -7  -160  -23  -25  - -10  -47  - 

研发费用 136  128  124  98  147  7.7% 223  244  9.5% 

资产减值 0  0  -4  0  0  - 0  0  - 

公允价值 -102  14  -46  -65  -2  - -23  -67  - 

投资收益 15  70  44  6  66  336.8% 26  72  174.1% 

营业利润 235  552  674  137  -338  -244.1% 473  -202  -142.6% 

利润总额 232  551  675  137  -341  -246.8% 470  -204  -143.4% 

归母净利润 183  499  581  113  -311  -270.2% 373  -198  -153.0% 

EPS 0.325  0.888  1.035  0.202  -0.554  -270.2% 0.664  -0.352  -153.0% 

          

销售费用率 32.4% 23.2% 24.6% 41.7% 191.1% 158.8% 33.3% 67.7% 34.3% 

管理费用率 9.7% 8.3% 5.5% 10.3% 32.4% 22.6% 10.4% 14.1% 3.7% 

财务费用率 -1.8% -0.7% -14.4% -3.3% -17.0% -15.2% -0.7% -5.7% -5.0% 

研发费用率 14.7% 12.4% 11.2% 14.2% 101.2% 86.5% 15.1% 29.3% 14.1% 

所得税率 21.3% 9.5% 13.9% 17.2% -8.8% -30.1% 20.7% -3.1% -23.7% 

          

毛利率 87.4% 89.0% 90.0% 91.3% 36.0% -51.3% 88.3% 81.7% -6.7% 

净利润率 19.7% 48.5% 52.4% 16.4% -214.7% -234.4% 25.3% -23.7% -48.9% 

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 6870  7573  7729  8559   营业收入 3612  3104  3188  4060  

货币资金 3306  3306  3607  3943   营业成本 396  765  738  878  

交易性金融资产 1624  1624  1624  1624   税金及附加 26  23  23  29  

应收票据及应收账款 934  815  830  1062   销售费用 1003  1048  1073  1359  

预付款项 62  138  133  155   管理费用 299  350  359  458  

存货 651  1292  1226  1464   研发费用 475  612  565  719  

其他 293  399  309  311   财务费用 -177  -114  -121  -156  

非流动资产 3983  4230  3947  3826   其他收益 46  30  33  35  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 140  140  140  140  

固定资产 1704  1989  2025  1938   公允价值变动收

益 

-54  -71  -71  -71  

在建工程 875  437  219  109   信用减值损失 -19  -8  -10  -11  

无形资产 296  350  409  464   资产减值损失 -4  -4  -4  -4  

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

长期待摊费用 12  12  10  9   营业利润 1699  509  639  862  

其他 1095  1442  1285  1306   营业外收入 3  1  1  2  

资产总计 10853  11803  11676  12385   营业外支出 5  6  6  6  

流动负债 486  1113  527  556   利润总额 1696  505  635  858  

短期借款 0  583  0  0   所得税  243  72  91  123  

应付票据及应付账款 38  103.48  99.87  118.80   净利润  1453  432  544  735  

其他 448  426  427  437   少数股东损益 -0  0  0  0  

非流动负债 200  258  224  231   归属母公司净利润 1453  432  544  735  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 2.59  0.77  0.97  1.31  

其他 200  258  224  231        

负债合计 686  1371  751  787   主要财务比率     

股本 562  562  562  562   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2476  2476  2476  2476   成长性     

未分配利润 6842  7105  7599  8271   营业收入增长率 7.4% -14.1% 2.7% 27.4% 

少数股东权益 -0  -0  -0  -0   营业利润增长率 16.9% -70.0% 25.6% 34.8% 

股东权益合计 10167  10432  10926  11598   归母净利润增长

率 
18.0% -70.3% 25.8% 35.1% 

负债及权益合计 10853  11803  11676  12385   盈利能力     

      毛利率 89.0% 75.4% 76.8% 78.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 40.2% 13.9% 17.1% 18.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.3% 4.1% 5.0% 6.3% 

归母净利润 1453  432  544  735   偿债能力     

折旧和摊销 182  167  194  208   资产负债率 6.3% 11.6% 6.4% 6.4% 

资产减值准备 4  -20  0  1   流动比率 14.15  6.81  14.67  15.40  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 12.81  5.64  12.34  12.76  

公允价值变动损失 54  71  71  71   营运能力     

财务费用 -145  -114  -121  -156   资产周转率 35.5% 27.4% 27.2% 33.7% 

投资损失 -140  -140  -140  -140   应收账款周转率 4.06  3.51  3.88  4.29  

少数股东损益 -0  0  0  0   存货周转率 68.8% 78.3% 58.3% 64.9% 

营运资金的变动 -344  -578  64  -464   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1078  -260  673  237   每股收益 2.59  0.77  0.97  1.31  

投资活动产生现金流量 -498  -272  143  6   每股经营现金 1.92  -0.46  1.20  0.42  

融资活动产生现金流量 -229  532  -515  93   每股净资产 18.11  18.58  19.46  20.65  

现金净变动 348  0  301  336   估值比率(倍)     

现金的期初余额 291  3306  3306  3607   PE 14.1  47.4  37.7  27.9  

现金的期末余额 640  3306  3607  3943   PB 2.0  2.0  1.9  1.8  
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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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