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甘李药业（603087.SH）2024 年半年报点评     

胰岛素续约实现量价齐升，在研产品临床表现优异 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 28 日，甘李药业发布 2024 年半年报，公司上半年实现

收入 13.15 亿元，同比增长 6.92%；归母净利润 2.99 亿元，同比增长 122.80%。 

➢ 胰岛素续约转换产品价格，实现量价齐升。2024 年 4 月 28 日，国家组织

药品联合采购办公室公布了全国药品集中采购（胰岛素专项接续）的中选结果。

在本次胰岛素专项接续采购中，公司保持中选类别不变，市场需求的主流产品均

有 A 类中选。同时再次获得新准入医疗机构近 2,000 家（不同产品覆盖相同医

院计为一家），获得首年协议量 4,686 万支，较上次集采增长 32.6%。其中，公

司三代胰岛素产品在本次分量中获得三代胰岛素分量总额的 37%，充分体现公

司的三代胰岛素产品在国内的领先地位。 

➢ 在研管线品种丰富，有望创造新的利润增长点。今年上半年，公司研发投入

达 27,675.52 万元，占营业收入的 21.05%。公司将持续聚焦糖尿病市场，在降

糖领域深耕细作，公司自主研发的  1 类新药 GLP-1 受体激动剂双周制剂 

GZR18 取得积极的临床进展，在肥胖成人群体中疗效显著且安全性良好，其 IIb 

期临床试验中每两周给药一次可减重 17.29%（治疗 30 周）。相较同类药品相

似给药周期的 III 期临床试验结果，GZR18 减重效果超过了司美格鲁肽和替尔

泊肽，有望成为同类最优的药物。此外，在临床前研究中，同等剂量下的 GZR4 

的降糖效果要优于同类药物诺和期，有望成为更优的第四代胰岛素周制剂。公司

自研的双胰岛素复方制剂 GZR101 在糖尿病动物模型中显示出优于德谷门冬双

胰岛素的降糖效果和安全性。目前 GZR4 与 GZR101 均处于 II 期临床阶段。

公司在研 GZR18 注射液、GZR4 注射液、GZR101 注射液，上市后将更加丰富

糖尿病患者的用药选择，提升公司的品牌影响力和市场占有率。 

➢ 坚持推进国际化发展战略，持续开拓海外市场。上半年高质量完成了对胰岛

素高需求国家的产品供应，促进国际市场收入持续增长，助力合作伙伴成为巴西

首个有胰岛素生产能力的本土企业。除此之外，公司收到欧洲药品管理局 EMA 

的正式通知，我们生产设施符合欧盟 GMP 法规的要求，已具备甘精胰岛素注射

液、赖脯胰岛素注射液、门冬胰岛素注射液及预填充注射笔的商业化生产条件，

这也是国产胰岛素类似物注射液首次通过 EMA 的 GMP 检查。 

➢ 投资建议：甘李药业在胰岛素续约中实现量价齐升，在研管线中产品临床数

据亮眼，积极开拓海外市场。我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入

32.28/42.06/50.79 亿元，归母净利润为 6.67/11.53/15.29 亿元，对应 PE 为

37/21/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不能与集采降价对冲风险；产品研发不及预期风险；市

场竞争加剧风险；集采风险；仿制药风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,608 3,228 4,206 5,079 

增长率（%） 52.3 23.8 30.3 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 340 667 1,153 1,529 

增长率（%） 177.4 96.2 72.9 32.6 

每股收益（元） 0.57 1.11 1.92 2.54 

PE 72 37 21 16 

PB 2.3 2.1 2.0 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,608 3,228 4,206 5,079  成长能力（%）     

营业成本 697 766 903 999  营业收入增长率 52.31 23.76 30.31 20.75 

营业税金及附加 24 32 38 46  EBIT 增长率 132.30 187.01 85.18 36.10 

销售费用 946 1,075 1,253 1,473  净利润增长率 177.37 96.17 72.86 32.59 

管理费用 217 226 252 279  盈利能力（%）     

研发费用 501 581 723 863  毛利率 73.26 76.26 78.53 80.33 

EBIT 203 584 1,081 1,471  净利润率 13.04 20.67 27.42 30.11 

财务费用 -79 -79 -83 -84  总资产收益率 ROA 2.90 5.36 8.54 10.39 

资产减值损失 -40 -5 -5 -4  净资产收益率 ROE 3.17 5.84 9.35 11.35 

投资收益 63 81 105 127  偿债能力     

营业利润 315 740 1,266 1,679  流动比率 7.98 7.91 8.05 8.69 

营业外收支 -9 2 2 2  速动比率 6.78 6.89 6.93 7.69 

利润总额 306 741 1,267 1,680  现金比率 3.16 3.42 3.91 4.84 

所得税 -34 74 114 151  资产负债率（%） 8.30 8.30 8.65 8.54 

净利润 340 667 1,153 1,529  经营效率     

归属于母公司净利润 340 667 1,153 1,529  应收账款周转天数 53.70 45.00 36.00 35.00 

EBITDA 430 893 1,492 1,943  存货周转天数 450.35 360.00 310.00 270.00 

      总资产周转率 0.23 0.27 0.32 0.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,443 2,813 3,717 5,038  每股收益 0.57 1.11 1.92 2.54 

应收账款及票据 384 405 422 494  每股净资产 17.87 19.00 20.53 22.40 

预付款项 41 45 53 59  每股经营现金流 0.18 1.69 2.56 3.16 

存货 861 751 762 735  每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 2,448 2,487 2,699 2,708  估值分析     

流动资产合计 6,176 6,501 7,653 9,034  PE 72 37 21 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 2.0 1.8 

固定资产 1,872 2,330 2,576 2,719  EV/EBITDA 49.55 23.87 14.30 10.97 

无形资产 278 1,050 1,005 997  股息收益率（%） 0.49 0.49 0.49 0.49 

非流动资产合计 5,539 5,950 5,855 5,688       

资产合计 11,715 12,451 13,508 14,722       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 106 115 136 151  净利润 340 667 1,153 1,529 

其他流动负债 668 706 815 889  折旧和摊销 227 310 411 472 

流动负债合计 773 822 951 1,040  营运资金变动 -373 92 85 32 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 109 1,015 1,540 1,902 

其他长期负债 199 211 217 217  资本开支 -553 -616 -307 -302 

非流动负债合计 199 211 217 217  投资 -744 -105 0 0 

负债合计 973 1,033 1,168 1,257  投资活动现金流 -977 -644 -404 -175 

股本 594 601 601 601  股权募资 760 5 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 3 0 0 

股东权益合计 10,743 11,418 12,340 13,465  筹资活动现金流 755 -4 -237 -409 

负债和股东权益合计 11,715 12,451 13,508 14,722  现金净流量 -111 370 903 1,322 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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