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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 19.55 -23.31 -13.78 

相对涨幅(%) 12.96 -29.33 -17.60  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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吉贝尔（688566.SH）：核心产

品助力业绩高增长，创新管线有

望持续催化  
 

 利可君片：独家升白化药品种，疗效安全性优势明显，多科室应用拓展带来新增

量。利可君片是用于预防、治疗白细胞及血小板减少症的药物，具有稳定、安全性

高、适合长期服用的特点。近年来公司利可君片销售收入不断上升，2023 年上半

年实现销售收入 3.3 亿元。目前利可君已在国内数千家医院实现销售，基本覆盖国

内三甲医院，同时公司也积极开拓院外市场，已开发大中型连锁药店超 400 家，

其中全国百强连锁达 65 家。目前公司仍是国内外独家生产利可君原料药及国内外

唯一有能力生产利可君片的企业。此外利可君片广泛应用在肿瘤科、内分泌科、精

神科、传染科、血液科等多科室，近几年公司尤其加大了肿瘤科室的推广力度，产

品后续放量可期。 

 尼群洛尔：血压心率双达标，临床独家品种，专业销售团队有望推动高增长。尼群

洛尔片是国家首个复方抗高血压一类新药，用于治疗轻中度原发性高血压和轻中

度高血压合并心率快患者，产品在降低血压的同时可以降低心率，针对高血压合

并心率快患者有明显的不可替代优势。尼群洛尔目前获得了包括《基层心血管病

综合管理实践指南 2020》在内的多个临床指南推荐，产品疗效获得权威专家认可

和推荐。2022 年公司组建了尼群洛尔专业事业部，采用专家推广模式，产品销售

额快速增长，2022 年全年实现销售额 0.6 亿元。考虑到国内高血压患者人群不断

提升，高血压复方制剂的用药趋势，尼群洛尔作为血压心率双达标的产品，未来有

望实现较快增长。 

 研发投入持续增加，创新管线未来可期。公司研发费用总体呈现上升趋势，2022

年研发费用达 0.55 亿元，研发费用率达 8.4%，公司拥有复方制剂研发技术、氘

代药物研发技术、脂质体药物研发技术三大研发平台，目前在研新药包括抗抑郁

新药 JJH201501、抗胃酸新药 JJH201701、治疗胆囊炎胆结石药物 JJH201801、

抗肿瘤新药 JJH201601 等。其中氘代平台新药 JJH201501 抗抑郁效果明显，副

作用显著低于临床一线用药文拉法辛，且氘代技术下药代动力学相比临床相关用

药有明显改善，目前正在开展 IIb 期临床试验。脂质体平台新药 JJH201601 抑瘤

作用显著，具有更低的毒副作用，且药物的耐受性和安全性较好。 

 盈利预测和投资建议。我们预测 2023-2025 年吉贝尔归母净利润分别为

2.2/2.7/3.3 亿元，同比增长 39.8%/24.3%/23.6%。考虑到利可君片多科室拓展后

广阔的成长空间，尼群洛尔通过成立专门事业部大力推广有望高速增长，以及抗

抑郁新药 JJH201501 和抗肿瘤新药 JJH201601 等创新药物的后续潜力，首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：核心产品销售不及预期的风险；产品推广节奏不及预期的风险；研发进

度不及预期的风险 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 189.08 

流通 A 股(百万股)： 189.08 

52 周内股价区间(元)： 18.57-39.89 

总市值(百万元)： 4,579.61 

总资产(百万元)： 2,118.92 

每股净资产(元)： 9.72 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 510 655 861 1,076 1,327 

(+/-)YOY(%) -9.9% 28.5% 31.5% 25.0% 23.4% 

净利润(百万元) 115 155 216 269 332 

(+/-)YOY(%) -11.4% 34.6% 39.8% 24.3% 23.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 0.82 1.14 1.42 1.76 

毛利率(%) 87.8% 88.4% 88.4% 89.3% 90.0% 

净资产收益率(%) 7.2% 9.2% 11.6% 12.6% 13.5% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 吉贝尔：产品布局多元化，创新构筑护城河 

公司成立于 2001 年，是一家专业从事药物研发、制造，以创新药为主的医药

高新技术企业。公司的主营业务是化学药品制剂、中成药制剂、原料药的研发、生

产、销售，经过多年发展，公司形成了以升白药物利可君片、复方抗高血压一类新

药尼群洛尔片等高新技术产品为主的多元产品系列，并且加大了在抑郁症、肿瘤、

胃病等疾病的创新型药物的研发，以满足市场和临床用药的需求。 

1.1. 注重发展研发能力，技术创新引领公司发展 

夯实创新基础，技术引领发展。江苏吉贝尔药业有限公司 2001 年正式进入

医药制造业。2007 年，利可君相关专利获中国发明专利授权，次年公司被评为高

新技术企业。2009 年，公司核心产品，国家一类新药尼群洛尔片获得新药证书和

生产批件。2016 年以来，公司抗抑郁新药 JJH201501、抗肿瘤新药 JJH201601、

抗胃酸新药 JJH201701 等多个在研一类新药在中国乃至美国、欧洲获得发明专利

授权。其中公司核心产品利可君片作为升白化药的代表性药品，可广泛用于预防、

治疗白血球减少症及血小板减少症、再生障碍性贫血等，市场份额在升白化药领

域处于绝对领先地位。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

公司股权结构集中，镇江中天投资咨询为公司最大股东。公司最大股东为镇
江中天投资咨询有限责任公司，现持股比例为 28.77%（截至 2023 年三季报），
实际控制人为现任董事长、总经理耿仲毅先生，耿仲毅先生除直接持有公司 13.17%

股份外，还通过镇江中天投资咨询有限责任公司和南通汇瑞投资有限公司间接持
股，合计控制公司 37.61%股权。 

图 2：公司股权结构图（截至 23 年三季报） 
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资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

1.2. 营收利润稳健增长，利可君片贡献显著 

盈利能力不断增强，整体趋势稳中向好。2017-2022 年公司营业收入和归母
净利润稳定上升，盈利能力不断增强。公司 2022 年归母净利润有较大回升，主要
系公司不断加强产品渠道建设和推广力度，进一步开发市场潜力，公司产品销量
快速增加所致。2021 年营业收入及归母净利润下降或主要受疫情影响。 

图 3：2017-2023H1 吉贝尔营业收入情况  图 4：2017-2023H1 吉贝尔归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 

公司毛利率和净利率稳定高位，销售、管理费用相对稳定。2023 上半年，公
司毛利率达 88.9%，净利率达 22.9%，销售费用率为 47.8%，管理费用率为 13.5%，
整体趋势稳定，公司 2017-2022 年财务费用为负值，主要系公司利息收入常年高
于利息费用所致。 

图 5：2017-2022 年公司毛利率及净利率  图 6：2017-2022 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率 
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资料来源：wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 

利可君片贡献主要营收，尼群洛尔占比不断提高。利可君片是公司主力产品，
贡献了大部分公司营收和毛利，2022 年利可君片贡献 76.8%的营收和 79.9%的毛
利；尼群洛尔是公司第二大产品，近年来销售规模逐步扩大，营收和毛利占比也
不断提高。 

图 7：公司营业收入结构  图 8：公司产品毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所（注：2019 年数据为

1-9 月数据） 
 

资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所（注：2019 年数据为

1-9 月数据） 

产品布局多元化，多为医保覆盖。公司共有 8 款已上市产品，包括片剂、胶
囊、滴眼剂三大剂型，覆盖升白、抗高血压、抗炎镇痛、支气管炎及支气管哮喘等
多种疾病治疗领域。公司片剂产品主要包括利可君片、醋氯芬酸肠溶片、尼群洛
尔片以及细辛脑片，胶囊产品主要包括玉屏风胶囊和益肝灵胶囊，滴眼剂产品主
要包括加替沙星滴眼液和盐酸洛美沙星滴眼液，其中有 1 款产品进入 2022 医保
目录甲类，5 款产品进入 2022 医保目录乙类。 

表 1：公司已上市产品管线 

产品类别 产品名称 上市时间 
医保目录

（2022） 
处方药 一致性评价 

样本医院销售额（百万元） 2023H1 

销售占比 2021 2022 2023H1 

片剂 

利可君片 1982 乙类 处方药 不适用 91.61 90.16 48.98 91.1% 

醋氯芬酸 

肠溶片 
2005 乙类 处方药 未开展 1.79 2.13 1.04 1.9% 

尼群洛尔片 2009 乙类 处方药 不适用 1.82 2.56 1.96 3.6% 

细辛脑片 1999 非医保 处方药 未开展 0.16 0.15 0.06 0.1% 

胶囊 
玉屏风胶囊 1998 乙类 OTC 甲类 

不适用 
-- -- -- -- 

益肝灵胶囊 2005 甲类 处方药 0.01 0.01 0.06 0.1% 

滴眼剂 

加替沙星 

滴眼液 
2009 乙类 处方药 未开展 1.76 1.77 0.93 1.7% 

盐酸洛美沙星滴

眼液 
1998 非医保 处方药 未开展 0.92 0.84 0.48 0.9% 

资料来源：PDB，医药魔方，公司年报，德邦研究所 

2. 核心产品优势明显，未来增长空间可观 
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2.1. 利可君片：独家口服升白化药，科室拓展带来增量 

升白制剂赛道规模快速提升，百亿市场发展机会无限。升白药主要用于提高
外周血中的白细胞数量，适应症包括防治肿瘤化疗后骨髓抑制引起的白细胞减少
症等。升白制剂分为口服和注射剂两种。口服西药升白制剂有利血生（利可君片）、
维生素 B4、鲨肝醇、肌苷和碳酸锂等；中药口服制剂有地榆升白片、复发皂矾丸、
生血宝合剂、生白合剂、益血生胶囊等。西药注射剂主要指重组人粒细胞刺激因
子注射液(也就是升白针)，中药注射剂有升白注射液、生脉注射液、黄芪注射液等。 

2020 年国内升白制剂市场规模达 95.9 亿元，同比增长 22%，白细胞减少症在肿
瘤放化疗中尤为常见，叠加肿瘤发病人数逐年增加的影响，未来升白制剂市场有
较大增长空间。 

图 9：2016-2020 年国内升白制剂市场规模  图 10：国内肿瘤发病人数 

 

 

 

资料来源：头豹研究院，德邦研究所  资料来源：药渡数据，德邦研究所 

稳定升白疗效安全显著，临床优势明显。临床上的升白药包括以利可君片为
代表的化药制剂、以地榆升白片为代表的中成药制剂以及以重组人粒细胞刺激因
子为代表的生物制剂。利可君片作为半胱氨酸衍生物，具有药物疗效好、药物稳
定性高、毒副作用发生率低等多种优点，在升高白细胞的作用方面具有稳定、安
全性高、适合长期服用的特点。 

表 2：升白药物对比 

药品名称 利可君片 聚乙二醇化重组人粒细胞刺激因子注射液 地榆升白片 

药品类型 升白化学制剂 升白生物制剂 升白中成药制剂 

适应症 预防、治疗白血球减少症及血小板减少症。 

适用于非骨髓性癌症患者在接受易引起临床上显著的发热性

中性粒细胞减少症发生的骨髓抑制性抗癌药物治疗时，降低

以发热性中性粒细胞减少症为表现的感染的发生率。 

适用于白细胞减少症 

不良反应 

尚未发现有关不良反应报道，根据国家药品

不良反应监测中心数据反馈，该药不良反应

发生率属于十分罕见。 

骨骼肌肉痛；便秘、恶心、呕吐、腹泻、纳差；发力、发

热、头晕、失眠、心率及心律紊乱；具有潜在的免疫原性。 
尚不明确 

资料来源：公司招股说明书，米内网，药品说明书，德邦研究所 

制备工艺难度大，技术门槛与专利保护打造高壁垒。利可君原料药合成、分
离、提纯难度大，质量控制技术门槛高，公司对其检测方法学进行系统研究，将工
艺优化、质量提升、方法学研究等综合申报国家发明专利并取得授权，对产品形
成了多层次技术壁垒和保护，公司目前仍是国内外独家生产利可君原料药的企业，
也是国内外唯一有能力生产利可君片的企业，也是利可君片国家药品标准起草单
位。 

图 11：公司核心产品利可君片具备较高壁垒 
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资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

多科室推广有望打开利可君片未来成长空间。利可君片可用于肿瘤科、内分
泌科、传染科、精神科、血液科、内科、外科、妇科、儿科等多个科室，2022 年
被《临床路径释义·肿瘤疾病分册》（2022 版）收录并推荐用药，未来肿瘤科室有
望成为利可君片重要拓展科室。我们认为利可君片受益于多科室适用性，未来的
成长空间较为广阔。 

图 12：利可君片可用于多科室 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

院内院外双重渠道发力，利可君片未来增长可期。2016-2022 年，公司利可
君片销量由 4.63 亿片增长至 5.96 亿片，销售收入由 3.0 亿元增长至 5.0 亿元。利
可君片作为公司核心产品，采用网络布局+药品流通商双重优势结合的销售策略，
在全国范围内建立了全面的营销网络体系，销售范围基本覆盖全国各大区域，同
时坚持专家网络建设+学术推广，以专家网络为基础开展学术推广活动，产品推广
效果显著。院内市场，利可君片被纳入国家医保目录，目前已在国内数千家医院
实现销售，基本覆盖国内三甲医院；院外市场，公司第三终端营销队伍加强第三
终端的推广应用，加大利可君片市场推广力度，已开发大中型连锁药店超 400 家，
其中全国百强连锁达 65 家。 

图 13：2016-2023H1 公司利可君片销售额  图 14：2016-2022 年公司利可君片销量 
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资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所 

2.2. 尼群洛尔：高壁垒临床稀缺品种，推广加速下销售规模有望快速增长 

抗高血压药物千亿级赛道，患病率呈持续上升趋势。高血压作为全球第一大
慢性心血管疾病，影响着全球近 10 亿人的健康。根据沙利文研究院预测，2022

年我国抗高血压用药市场规模将达 1149 亿元，体量巨大。而根据《中国高血压防
治指南(2018年修订版)》，我国成人高血压患病率从 1991 年的 13.6%增长到 2015

年的 27.9%，呈逐步增长趋势，高血压药物随着高血压人数的持续上升，整体市
场规模有望持续扩张。 

图 15：中国抗高血压药物市场规模及增速  图 16：中国成人高血压患病率变化情况 

 

 

 

资料来源：药时代，沙利文研究院，德邦研究所 

 
 

资料来源：《中国高血压防治指南(2018 年修订版)》，德邦研究所 

注：1991 年统计对象年龄为≥15 岁，其余数据统计对象年龄≥18 岁；2012 年

患病率为综合调整患病率，其余年份患病率为患病粗率。 

知晓率与治疗率仍有提升空间，高血压用药市场有望持续扩容。根据《中国
高血压防治指南(2018 年修订版)》，2015 年我国高血压患者知晓率、治疗率和控
制率分别为 51.6%、45.8%和 16.8%，随着人们健康意识的提高，高血压用药市
场有望继续扩容。 

图 17：我国高血压患者知晓率、治疗率和控制率情况 
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资料来源：《中国高血压防治指南(2018 年修订版)》，德邦研究所 

注：1991 年统计对象年龄≥15 岁，其余年份统计对象年龄≥18 岁；2012 年患病率为综合调整患病率，其余年

份患病率为患病粗率。 

独家产品尼群洛尔销量高速增长。根据公司公告，2022 年公司尼群洛尔销售
额为 5588 万元，同比增长 25.9%，2016-2022 年 CAGR=29.8%，增速较快。2019

年尼群洛尔销售规模增长而销量下滑的原因系公司调整药品销量统计口径导致，
尼群洛尔未进行大幅提价。据公司公告，尼群洛尔片已获多项相关技术的发明专
利授权，相关专利技术仍在保护期内且保护期较长，技术壁垒较高。尼群洛尔作
为独家品种，竞争格局好，有望延续强劲增长态势。 

图 18：公司 2016-2022 年尼群洛尔销售规模及增速  图 19：公司 2016-2022 年尼群洛尔销售量及增速 

 

 

 

资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所 

定位高血压伴高心率患者，尼群洛尔具有临床治疗优势。尼群洛尔片是国家
首个钙通道阻滞剂 (CCB)+β受体阻滞剂 (BB) 组成的低剂量固定复方制剂，用
于治疗轻中度原发性高血压，更适用于轻中度高血压合并心率快患者。尼群洛尔
创新性地运用了协同降压机制，消减不良反应并提升疗效，有效控制血压并保护
靶器官，扩大了适应范围和人群，减轻了药物的副作用，提高了患者的依从性。与
市场上其他抗高血压药品种相比，尼群洛尔片在降低血压的同时，又能降低心率，
针对高血压合并心率快患者具有明显的优势。 

图 20：尼群洛尔针对高血压合并快心率患者具备较为明显优势 

 
资料来源：M De Kock et al.《Alteration of left ventricular diastolic filling in hypertensive patients: effects of nitrendipine 

and atenolol》，德邦研究所 注：TPFR – time to peak filling rate; PFR – peak filling rate; EDC – end-diastolic counts; 

SC – stroke counts; 1/3 FF: first-third filling fraction; ANOVA – analysis of variance 

高血压伴快心率患者比例高，尼群洛尔增长空间广阔。《中国高血压患者心率
管理多学科专家共识（2021 年版）》指出，“窦性心率 60~100 次/min 为正常”这
一定义缺乏科学验证，并建议将我国高血压患者的心率干预切点定义为静息心率
＞80 次/min。孙宁玲等人发表的《中国高血压患者心率现状调查》指出，一项针
对 115229 例高血压患者的心率调查结果显示 38.2%的单纯高血压患者心率≥80

次/min。考虑到我国高血压患者基数庞大以及尼群洛尔在针对高血压伴高心率领
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域的临床稀缺性，我们认为尼群洛尔增长空间极为广阔，远未见天花板。 

图 21：我国高血压患者心率情况 

 
资料来源：孙宁玲等人《中国高血压患者心率现状调查》，德邦研究所 

注：单纯高血压 n=86676，高血压伴冠心病 n=26661，高血压伴心力衰竭 n=1892。 

控制血压的同时加强对心率的管控正逐步成为高血压治疗领域的共识。在长
城心脏病学大会暨亚洲心脏学会大会上，尼群洛尔片以“疗效确切，安全性高，血
压心率双达标”等特性，成为高血压合并高心率患者治疗的有效方案，获得专家
一致好评和推荐。尼群洛尔片已被纳入《国家基本医疗保险目录(2022)》，同时被
《中国高血压防治指南（2018 年修订版）》和《基层心血管病综合管理实践指南
2020》列为推荐用药，也是《高血压合理用药指南（第 2版）》的推荐国产创新药。
公司组建了专门的尼群洛尔事业部，采用专家推广模式，通过全国头部专家推荐
宣传并使各省市专家及医院医生形成共识，进一步优化产品推广模式，显著提升
了推广效果。随着专家医生对高血压心率管控以及尼群洛尔的知晓率进一步提升，
并考虑到公司对尼群洛尔的营销投入增大，销售人员与覆盖医院数持续增加，我
们认为，尼群洛尔片有望呈现快速增长态势。 

图 22：尼群洛尔被一系列指南列为高血压推荐用药 

 
资料来源：《基层心血管病综合管理实践指南 2020》，《高血压合理用药指南（第 2 版）》，《中国高血压防治指南 2018

年修订版》，德邦研究所 

3. 研发持续加码，静待创新进展  

3.1. 研发费用稳定上涨，三大平台研发持续推进 

2016-2022 年公司研发费用及研发费用率整体呈稳定上升趋势，2022 年研发
费用达到 5518 万元、研发费用率达到 8.4%，2022 年研发费用及研发费用率上升
主要系公司积极推进 JJH201501、JJH201601 等新药研发工作，委托试制设计、
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新药临床试验费等费用增加所致。2023 年上半年，公司研发费用达 2859.8 万元，
研发费用率为 6.8%。 

图 23：公司研发费用及研发费用率 

 

资料来源：公司历年年报，公司招股说明书，德邦研究所 

公司积极布局优质品种，多条在研管线稳健推进。公司现已拥有复方制剂研
发技术、氘代药物研发技术、脂质体药物研发技术三大研发平台，以抑郁症、肿
瘤、胃病、干眼症、糖尿病、肥胖疾病等常见病症为目标应用领域研发新产品，并
进行创新技术和成果转化。目前在研新药包括抗抑郁新药 JJH201501、抗胃酸新
药 JJH201701、治疗胆囊炎胆结石药物 JJH201801、抗肿瘤新药 JJH201601 等，
其中 JJH201501 正在开展 IIb 期临床试验，JJH201601 正在开展 I 期临床研究。 

图 24：公司在研管线布局情况（截止至 2023 年 8 月） 

 

资料来源：公司官网（https://www.jbepharm.com/development#platform），公司年报，德邦研究所 

3.2. 抗抑郁新药 JJH201501：市场缺口较大，氘代平台优势明显 

抑郁人数不断增长，抗抑郁领域亟需新药。抑郁症已成为全球的主要精神问
题，是危害全人类的常见病、多发病，给个人、家庭和社会带来巨大的损失。根据
米内网数据，2022 年我国城市公立医疗机构抗抑郁化药销售规模超 60 亿元，自
2019 年起抗抑郁化药销售规模有所下降。根据弗若斯特沙利文研究数据，2018 年
我国抑郁症发病人数达到 6200 万人，伴随现代社会压力加大，国内抑郁症患者预
期仍将保持稳定增长，预计 2023 年将达到 7050 万人。 

图 25：2016-2022 年城市公立医疗机构抗抑郁化药销售额及增速  图 26：中国抑郁症人数变化 
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资料来源：米内网，德邦研究所  资料来源：头豹研究院，弗若斯特沙利文，德邦研究所 

JJH201501：氘代技术优势明显，有望成为新型抗抑郁症药物。抗抑郁化药
一类新药 JJH201501 是公司依托氘代药物研发技术平台自主研发的沃替西汀衍
生物，主要通过抑制脑内 5-羟色胺（5-HT）能神经末梢对 5-HT 的再摄取、部分
抑制肾上腺素能神经元和多巴胺神经元对 NA 和 DA 的再摄取、作用于 5-HT1 受
体、促进脑内神经元的增生而发挥综合作用。 

JJH201501具有明显的抗抑郁作用且副作用明显低于临床一线用药文拉法辛；
并且还能促进脑内神经元增生，具有明显改善学习记忆的作用，该作用优于沃替
西汀，且文拉法辛无此作用；药代研究试验表明，相比沃替西汀，JJH201501 在
动物体内代谢较慢，半衰期较长。根据Ⅰ期临床试验结果显示，一类新药
JJH201501 在药代动力学方面比目前临床相关用药有一定改善，有望成为新型抗
抑郁症药物。 

表 3：单次给药下 JJH201501 和对照药物药代动力学结果对比 

临床药代动力学参数 JJH201501 对照药物 JJH201501 比对照药物在 PK 参数的增加率(%) 

t1/2 (hr) 70.36 56.50 24.53% 

Tmax (hr) 9.00 10.00 - 

Cmax(ng/mL) 4.51 3.48 29.60% 

AUCinf_obs(ng*hr/mL) 456.85 276.12 65.45% 

主要代谢物 AUCinf_obs(ng*hr/mL) 226.77 287.36 -21.09% 

药物与主要代谢物 AUC 的比值 2.01 0.96 109.38% 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

注：t1/2表示药物在体内药量或血药浓度下降一半所需的时间，是衡量药物在体内清除速率快慢的参数；Tmax指药物（一般指血管外给药）在体内血药浓

度的达峰时间，是衡量药物在体内吸收快慢的参数；Cmax表示药物（一般指血管外给药）在体内血浆中的最高浓度值，是衡量药物在体内吸收程度的参

数；AUCinf_obs：以药物在体内的血药浓度和对应时间做血药浓度曲线，AUC 表示血药浓度曲线对时间轴所包围的面积，是评价药物在体内吸收程度的

参数；代谢物：指药物进入人体后通过代谢过程产生的物质 

与阳性对照药物相比，单次给药 JJH201501 可明显延长药物在人体内的半衰
期，延长药物体内滞留时间，提高药物在体内的血药浓度以及 AUC，减慢药物在
体内的代谢速度，药物与主要代谢产物的体内 AUC 比值远高于阳性对照药物。公
司抗抑郁新药 JJH201501 现已完成 I 期临床研究，正在开展 IIb 期临床试验，目
前已完成受试者入组，正在进行随访观察和数据处理。 

图 27：JJH201501 和阳性药物血药浓度—时间曲线  图 28：JJH201501 和阳性药物主要代谢物血药浓度—时间曲线 
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资料来源：公司招股说明书，德邦研究所  资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

3.3. 抗肿瘤新药 JJH201601：比较优势明显，I 期临床顺利开展 

万亿市场稳定增长，癌症人数上升支持用药需求。根据弗若斯特沙利文数据，
2022 年全球肿瘤药物市场规模预计达 2099 亿美元，预计 2023 年将增长至 2397

亿美元，伴随全球肿瘤患者人数及发病率不断上升带来的用药需求，我们认为未
来肿瘤药物市场仍然存在较大增长空间。 

图 29：全球肿瘤药物市场规模（十亿美元）  图 30：全球肿瘤患病人数及患病率（估算值） 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，德邦研究所  资料来源：IHME，德邦研究所 

多西他赛是一种以红豆杉中化学物质为基础的合成药物，能加快微管蛋白聚
合成微管的速度并延缓微管的解聚作用，导致形成稳定的非功能性的微管束，从
而抑制细胞分裂和增殖，发挥抗肿瘤作用。多西他赛的体外实验证实，多西他赛
对多种小鼠及人的肿瘤细胞株具有细胞毒作用，其细胞毒作用是紫杉醇的 1.3－
12 倍。 

JJH201601：比较优势明显，进口替代潜力无限。JJH201601 是由公司和上
海交通大学颜德岳院士及其团队对多西他赛进行结构改造，通过分子设计和药效
试验筛选得到的全新化合物，与进口多西他赛相比，裸鼠模型药效显著提高，且
毒副作用明显降低，能够消除肿瘤（抑瘤率达到 99%以上），停药后与对照组比较
未发现肿瘤复发，该结果已在肺癌 A549、肝癌 HepG2 和胰腺癌 Panc-1 模型得
以验证。公司还利用脂质体技术将 JJH201601 开发为脂质体制剂，注射用
JJH201601 脂质体在多种实体瘤 CDX 模型上的抑瘤作用显著，且均强于进口多
西他赛注射液，并具有更低的毒副作用；同时，在多项由重度免疫缺陷小鼠构建
的 PDX 荷瘤模型上，JJH201601 也表现出优于阳性对照多西他赛、白蛋白紫杉
醇、替吉奥和吉西他滨的抑瘤效果，且药物的耐受性和安全性较好。抗肿瘤新药
JJH201601 已取得《药物临床试验批准通知书》，获批在晚期实体瘤中开展临床试
验，目前正在开展 I 期临床研究，已完成首例受试者入组和给药。 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 
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公司主要产品剂型是片剂和胶囊，我们对公司各项主营业务进行拆分，预测
如下： 

1） 片剂：基于利可君片多科室拓展下的放量逻辑，以及尼群洛尔片被纳入国
家医保，同时公司成立专门的尼群洛尔事业部加大推广力度，我们预计
2023-2025 年公司片剂业务增速较快，分别为 31.1%/27.7%/25.3%。 

2） 胶囊：玉屏风胶囊及益肝灵胶囊已被纳入国家医保，我们预计 2023-2025

年公司胶囊业务增速分别为 82%/0.0%/0.0%。 

表 4：吉贝尔盈利预测 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 484.96 542.52 565.97 509.69 654.73 860.9  1075.9  1327.2  

YOY 7.22% 11.87% 4.32% -9.94% 28.64% 31.5% 25.0% 23.4% 

毛利 420.80 478.61 503.09 447.56 578.58 761.1 960.9 1194.4 

毛利率 86.77% 88.22% 88.89% 87.81% 88.37% 88.4% 89.3% 90.0% 

片剂 411.74 473.84 506.07 453.97 592.43 776.5  991.5  1242.8  

YOY  15.1% 6.8% -10.3% 30.5% 31.1% 27.7% 25.3% 

胶囊 45.96 39.39 25.62 23.18 26.90 49.0  49.0  49.0  

YOY  -14.3% -35.0% -9.5% 16.0% 82% 0% 0% 

其他主营业务 2.22 2.05 20.69 21.24 35.40 35.40 35.40 35.40 

YOY  -8% 909% 3% 67% 0% 0% 0% 

资料来源：Wind，公司历年年报，公司公告，德邦研究所 

4.2. 可比公司估值 

我们选取了信立泰（高血压赛道创新药企）、九典制药（核心品种推动业绩高
增长）和福元医药（高血压赛道仿制药）作为可比公司，2023-2025 年可比公司
平均 PE 分别为 32X/27X/22X。考虑到利可君片多科室拓展广阔的成长空间，尼
群洛尔成立专门事业部大力推广有望高增速，以及抗抑郁新药 JJH201501 和抗肿
瘤新药 JJH201601 等创新药物的后续潜力，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

表 5：吉贝尔可比公司估值 

股票代码 公司名称 最新股价（元） 
每股收益 EPS(元) 市盈率 PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002294.SZ 信立泰 27.21  0.54  0.61  0.73  50.39  44.61  37.27  

300705.SZ 九典制药 35.21  1.12  1.44  1.81  31.44  24.45  19.45  

601089.SH 福元医药 14.76  1.06  1.28  1.55  13.96  11.53  9.54  

平均值      31.93  26.86  22.09  

688566.SH 吉贝尔 24.22 1.14  1.42  1.76  21.18  17.03  13.78  

资料来源：Wind，德邦研究所（信立泰、九典制药为德邦研究所预测，福元医药和股价取自 2024 年 3 月 7 日 wind 数据） 

 

5. 风险提示 

核心产品销售不及预期的风险；产品推广节奏不及预期的风险；研发进度不
及预期的风险 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 655 861 1,076 1,327 

每股收益 0.83 1.14 1.42 1.76  营业成本 76 100 115 133 

每股净资产 9.03 9.83 11.25 13.01  毛利率% 88.4% 88.4% 89.3% 90.0% 

每股经营现金流 0.81 0.70 1.00 1.35  营业税金及附加 9 15 19 24 

每股股利 0.48 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.4% 1.8% 1.8% 1.8% 

价值评估(倍)      营业费用 311 417 519 640 

P/E 25.81 21.18 17.03 13.78  营业费用率% 47.5% 48.4% 48.2% 48.2% 

P/B 2.37 2.46 2.15 1.86  管理费用 51 69 86 109 

P/S 6.92 5.26 4.21 3.41  管理费用率% 7.7% 8.0% 8.0% 8.2% 

EV/EBITDA 17.93 18.93 15.63 12.89  研发费用 55 86 127 173 

股息率% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 8.4% 10.0% 11.8% 13.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 159 185 220 263 

毛利率 88.4% 88.4% 89.3% 90.0%  财务费用 -12 -18 -34 -54 

净利润率 23.6% 25.1% 25.0% 25.0%  财务费用率% -1.8% -2.1% -3.1% -4.1% 

净资产收益率 9.2% 11.6% 12.6% 13.5%  资产减值损失 0 39 46 55 

资产回报率 7.9% 10.0% 11.0% 11.7%  投资收益 6 10 9 12 

投资回报率 8.3% 8.7% 9.0% 9.3%  营业利润 176 249 312 385 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 -2 -2 -2 

营业收入增长率 28.5% 31.5% 25.0% 23.4%  利润总额 175 247 310 383 

EBIT 增长率 41.9% 16.3% 19.1% 19.4%  EBITDA 173 199 236 281 

净利润增长率 34.6% 39.8% 24.3% 23.6%  所得税 20 32 41 50 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.6% 12.8% 13.1% 13.1% 

资产负债率 13.8% 14.0% 12.8% 12.9%  少数股东损益 -0 -0 0 0 

流动比率 6.9 6.0 6.2 5.7  归属母公司所有者净利润 155 216 269 332 

速动比率 6.7 5.5 5.7 5.2       

现金比率 5.0 3.7 3.9 3.4  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 904 806 889 962 

应收帐款周转天数 48.2 49.3 52.1 55.9  应收账款及应收票据 216 278 377 479 

存货周转天数 152.4 148.4 145.7 153.5  存货 33 91 94 128 

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5  其它流动资产 104 117 44 33 

固定资产周转率 7.6 9.2 10.3 11.1  流动资产合计 1,257 1,292 1,404 1,601 

      长期股权投资 62 66 69 71 

      固定资产 86 93 104 119 

      在建工程 466 620 773 942 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 60 58 57 55 

净利润 155 216 269 332  非流动资产合计 708 875 1,044 1,231 

少数股东损益 -0 -0 0 0  资产总计 1,965 2,167 2,448 2,832 

非现金支出 15 -23 -31 -38  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -6 -10 -7 -11  应付票据及应付账款 102 123 120 155 

营运资金变动 -12 -49 -42 -28  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 151 133 189 256  其它流动负债 80 92 106 125 

资产 -293 -179 -185 -205  流动负债合计 181 215 226 279 

投资 -11 -14 72 13  长期借款 0 0 0 0 

其他 128 7 7 11  其它长期负债 89 87 88 88 

投资活动现金流 -175 -186 -107 -181  非流动负债合计 89 87 88 88 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 270 303 314 367 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 187 187 187 187 

其他 -90 -45 0 -1  普通股股东权益 1,688 1,859 2,128 2,460 

融资活动现金流 -90 -45 0 -1  少数股东权益 6 6 6 6 

现金净流量 -114 -98 82 73  负债和所有者权益合计 1,965 2,167 2,448 2,832  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 7 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
  



                                                   公司首次覆盖  吉贝尔（688566.SH） 
 

                                               19 / 19             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈铁林  德邦证券研究所副所长，医药首席分析师。研究方向：国内医药行业发展趋势和覆盖热点子行业。曾任职于康泰生物、西南

证券、国海证券。所在团队获得医药生物行业卖方分析师 2019 年新财富第四名，2018 年新财富第五名、水晶球第二名，2017 年新

财富第四名，2016 年新财富第五名，2015 年水晶球第一名。 

 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


	OLE_LINK2
	OLE_LINK1
	OLE_LINK5

