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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 32.20 

一年最低/最高价 20.96/37.19 

市净率(倍) 2.41 

流通A股市值(百万元) 2,324.34 

总市值(百万元) 2,519.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.35 

资产负债率(%,LF) 20.66 

总股本(百万股) 78.25 

流通 A 股(百万股) 72.18  
 

相关研究  
《德源药业(832735)：深耕糖尿病领

域二十载，仿创结合盈利稳升》 

2024-01-31 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 635.05 709.21 875.77 1,030.69 1,229.09 

同比 23.59 11.68 23.49 17.69 19.25 

归母净利润（百万元） 120.59 137.98 171.32 196.79 242.68 

同比 54.82 14.42 24.16 14.87 23.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.54 1.76 2.19 2.51 3.10 

P/E（现价&最新摊薄） 20.89 18.26 14.71 12.80 10.38 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 24Q3 业绩同比大幅增长，两大首仿复方制剂持续放量：2024Q1-3 营收
6.53 亿元（+23.67%，表同比增速，下同），归母净利 1.15 亿元（+36.43%），
扣非归母净利 1.09 亿元（+48.65%），稳定增长。 2024Q3 营收 2.20 亿
元（+33.13%），归母净利 0.35 亿元（+178.04%），扣非归母净利 0.33 亿
元（+299.97%），业绩持续增长主要系波开清、复瑞彤等核心单品顺利
放量。 

 深耕内分泌治疗领域，以仿养创稳步发展：公司持续强化销售基础工作，
紧抓销售重点及市场开发工作，确保了在售产品销量的稳步增长。两大
首仿复方产品“复瑞彤”（吡格列酮二甲双胍片）和“波开清”（坎地氢
噻片）药效显著且稳定，安全性高，受到临床医生和患者的普遍认可，
形成了较强的品牌优势。自上市以来持续放量，展示出了良好的市场潜
力。 

 盈利能力稳步提升，期间费用率整体波动较小：①毛利率：24Q1-3 为 

84.37%，同比+2.44pct；②费用方面：24Q1-3 销售费用率为 43.09%，同
比+1.33pct，管理费用率为 5.74%，同比-1.1pct，财务费用率为-0.54%，
同比-0.18pct。③归母净利率：24Q1-3 归母净利率为 17.66%，同比+1.65。
④经营性现金流：24Q1-3 经营性现金净流 0.86 亿元，同比+72.50pct。 

 盈利预测与投资评级：收入端，以两大首仿复方单品为核心的产品矩阵
持续放量，毛利率稳步提升；费用端，期间费用整体保持稳定。综上所
述，维持当前盈利预测保持不变，2024-26 年归母净利润分别为
1.71/1.97/2.43 亿元，对应 PE 分别为 14.71/12.80/10.38X，维持“增持”
评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品放量不及预期，研发进展不及预期，北
交所流动性风险   
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德源药业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 785 822 1,000 1,189  营业总收入 709 876 1,031 1,229 

货币资金及交易性金融资产 530 499 616 763  营业成本(含金融类) 129 159 198 226 

经营性应收款项 189 242 283 322  税金及附加 10 13 15 18 

存货 62 75 93 97  销售费用 287 359 417 498 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 47 55 62 74 

其他流动资产 4 6 7 7  研发费用 110 117 141 168 

非流动资产 369 480 529 582  财务费用 (3) 0 0 0 

长期股权投资 9 14 19 24  加:其他收益 11 19 23 25 

固定资产及使用权资产 143 140 135 135  投资净收益 6 3 3 4 

在建工程 155 185 215 245  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 50 68 87 105  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 144 194 223 274 

其他非流动资产 11 72 72 72  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 1,154 1,302 1,528 1,771  利润总额 144 193 222 273 

流动负债 181 155 185 185  减:所得税 6 22 25 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 35 28 28 28  净利润 138 171 197 243 

经营性应付款项 102 53 66 62  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 5 6 6  归属母公司净利润 138 171 197 243 

其他流动负债 42 69 85 89       

非流动负债 25 26 26 26  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.76 2.19 2.51 3.10 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 136 193 222 273 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 162 214 243 276 

其他非流动负债 25 26 26 26       

负债合计 206 181 211 211  毛利率(%) 81.87 81.82 80.76 81.59 

归属母公司股东权益 948 1,120 1,317 1,560  归母净利率(%) 19.46 19.56 19.09 19.74 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 948 1,120 1,317 1,560  收入增长率(%) 11.68 23.49 17.69 19.25 

负债和股东权益 1,154 1,302 1,528 1,771  归母净利润增长率(%) 14.42 24.16 14.87 23.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 94 105 185 199  每股净资产(元) 12.12 14.32 16.83 19.94 

投资活动现金流 121 (213) (150) (52)  最新发行在外股份（百万股） 78 78 78 78 

筹资活动现金流 (31) (5) 0 0  ROIC(%) 14.05 16.08 15.79 16.55 

现金净增加额 184 (113) 35 146  ROE-摊薄(%) 14.55 15.29 14.94 15.56 

折旧和摊销 27 21 22 2  资产负债率(%) 17.83 13.94 13.82 11.92 

资本开支 (54) (66) (66) (51)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.26 14.71 12.80 10.38 

营运资本变动 (64) (86) (31) (43)  P/B（现价） 2.66 2.25 1.91 1.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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