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投资逻辑 
深耕胰岛素领域多年，三代胰岛素内资领军企业。公司为国内首

家掌握产业化生产三代胰岛素的企业，2005 年甘精胰岛素率先获

批上市，深耕三代胰岛素市场近 20 年，目前产品全面覆盖长效、

速效、预混三个胰岛素功能细分市场。24 年上半年胰岛素集采续

约中，公司三代胰岛素产品获得三代胰岛素分量总额的 37%，超越

诺和诺德位居行业第一。 

集采续约后行业进入新周期，量价齐升业绩基本盘底部反转。本

次集采续约从报价结果看，公司胰岛素全系列产品报价较首次集

采提升 5~48%，其中核心品种甘精胰岛素报价提升 34%。新价格体

系自三季度开始逐步落地，公司 24Q3 毛利率达 78.1%，环比 24Q2

提升 4.1%，预计 25-26 年公司国内制剂业务毛利率分别为 84.0%、

83.9%。从报量看，公司获得集采协议量 4686 万支，较上次集采增

长 1152 万支（+32.6%）。从竞争格局看，三大外资厂商需求量占比

从首次集采的 68%下降至本次续约的 55%，加之礼来、诺和诺德本

次全系列产品均以低顺位中标，按规则近 50%标内份额将重新分配

给高顺位企业。本次集采执行至 2027 年底，新集采周期下内资企

业市占率有望持续提升，公司存量业务将实现底部反转，预计 24-

26 年公司国内制剂业务收入分别为 26.0/34.3/41.2 亿元。25 年

1 月公司发布预增公告，预计 24 年实现归母净利润 6.0~6.5 亿元，

同比增长 76%~91%。 

胰岛素海外商业化进度行业领先，创新管线有望贡献业绩增量。

美国市场多家巨头企业近年来逐步下调胰岛素产品价格，低价类

似药市场占比持续提升，首个甘精胰岛素类似药自 2021 年上市以

来目前市占率已超过 10%。公司与山德士于 2018 年签订商业和供

货协议，约定由山德士进行药品在欧美市场的商业化推广。2023 年

公司甘精、赖脯、门冬胰岛素上市许可申请陆续获得 FDA\EMA 正

式受理，三代胰岛素登录欧美市场进程行业领先。公司持续加深糖

尿病治疗领域研发布局，目前已形成包含超长效 GLP-1RA（两周给

药一次）、GLP-1RA 口服制剂、胰岛素周制剂、双胰岛素类似物复

方制剂的差异化布局，未来有望贡献业绩增量。 

盈利预测与投资建议 
预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 6.41、11.01、15.12 亿元，

同比增速 88.6%、71.7%、37.4%，首次覆盖给予公司 25 年 30 倍 PE

估值，目标市值 330 亿元，目标价 54.95 元，给予“买入”评级。 
风险提示 
产品销售推广不及预期的风险、国际化进度不及预期风险、研发进

度不及预期的风险、限售股解禁风险。 

  

 
 
 

 
 
  
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,712 2,608 3,283 4,386 5,312 

营业收入增长率 -52.60% 52.31% 25.87% 33.60% 21.12% 

归母净利润(百万元) -440 340 641 1,101 1,512 

归母净利润增长率 -130.25% -177.37% 88.58% 71.65% 37.35% 

摊薄每股收益(元) -0.777 0.572 1.067 1.831 2.515 

每股经营性现金流净额 0.52 0.18 1.17 1.96 2.52 

ROE(归属母公司)(摊薄) -4.59% 3.17% 5.78% 9.26% 11.54% 

P/E -41.93 91.99 41.92 24.42 17.78 

P/B 1.92 2.91 2.43 2.26 2.05    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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三代胰岛素领军企业，业绩反转趋势强劲 

胰岛素集采承压期已过，续约落地基本面有望底部反转 

2021 年 11 月第六批国家组织药品（胰岛素专项）集中采购开标，集采涵盖临床常用的二
代和三代胰岛素，包括 16 个通用名品种。全国医疗机构首年采购需求量约 2.1 亿支，按
集采前价格计算，涉及采购金额约 170 亿元。11 家企业参与投标，拟中选产品平均降价
48%。 

图表1：公司胰岛素系列产品首次集采降价情况  图表2：甘精胰岛素为集采前公司核心品种 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

胰岛素为公司核心产品，公司全线 6 款产品在首次胰岛素专项集采中均以普惠的低价格高
顺位中标，集采中标价较集采前市场价降幅在 52%-66%，其中公司核心品种甘精胰岛素（长
秀霖）集采报价 48.71 元/支，较集采前销售单价降幅约 66%（2017-2019 年销售单价分别
为 121.29 元、122.99 元、121.35 元）， 

首次胰岛素专项集采从 2022 年 5 月开始陆续在各地落地执行，2022 年公司营业收入为
17.12 亿元，较上年减少 52.60%，其中公司国内制剂产品收入为 13.69 亿元，较上年减少
19.30 亿元，短期内销量增长冲抵价格下降后对收入的影响为-13.65 亿元（销量影响和价
格影响分别为 4.80 亿元、-18.45 亿元），集采实施前，库存产品价格补差（即集采补差）
冲减本期营业收入 5.65 亿元。产品结构方面，2022 年公司非长秀霖系列产品销量的增长
对收入的正面影响大于价格下降带来的负面影响，非长秀霖系列产品营业收入同比增长
5079.74 万元；长秀霖系列产品销量的增长尚不能冲抵价格下降对收入的影响，长秀霖系
列营业收入同比下降 14.16 亿元。 

图表3：胰岛素制剂销售收入 22 年首次集采执行后承压  图表4：毛利率水平受集采降价影响显著下滑  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

毛利率方面，2022 年~2023 年公司整体毛利率因 22 年 5 月起胰岛素产品开始执行首轮集
采后价格，胰岛素业务毛利率产生一定程度下滑。2024 年 3 月，国家组织药品联合采购
办公室宣布开展胰岛素专项国采接续采购，此轮集采的采购周期到 2027 年底，新一轮集
采价格将于下半年开始在各地陆续开始执行，未来两年公司毛利率有望随胰岛素系列产品
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价格回升而持续修复。 

首轮集采价格全面执行后，公司持续推进医疗机构准入工作，2022 年全年新增覆盖医疗
机构近 1.6 万家（新准入集采医疗机构 9800 余家，新准入非集采医疗机构 6000 余家）。
22 年公司国内制剂产品销量（支数）同比增长近 30%，门冬 30 等新产品快速放量，公司
季度业绩持续改善。截至 2023 年末，公司已覆盖医疗机构 3.7 万家。本次集采公司再
次新准入近 2000 家医疗机构（ 不同产品覆盖相同医院计为一家），市场覆盖进一步扩大。 

根据国家医保局官网，胰岛素集采协议期满后接续采购于今年 4 月在上海开标，本次接续
采购全国共有 35000 多家医疗机构参加，填报胰岛素需求量超过 2.4 亿支。价格方面，共
13 家企业的 53 个产品参与本次接续采购，49 个产品获得中选资格，中选率 92%，整体中
选价格稳中有降，在首轮集采降价基础上进一步降低了 3.8 个百分点。 

图表5：胰岛素接续集采中公司产品中标价较首次集采实现价格回归 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

公司积极参加胰岛素专项接续的投标工作，所有产品均成功中选，且中选产品价格实现合
理价格回归，各中选产品中标价较首轮集采提升 5%-48%，其中甘精胰岛素注射液（长秀
霖）中标价为 65.30 元/支，较首轮集采提升 34%。新一轮胰岛素集采在二、三季度陆续由
各省开始执行，公司产品价格上涨带来的收入增长效应在三季度初步部分体现。 

图表6：公司 2022年下半年以来季度业绩持续改善 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2024 年第三季度，国内收入为 6.80 亿元，较上年同期增加 1.24 亿元，较上年同期增长
22.25%，主要归因于公司制剂产品价格的上涨。2024 年前三季度，公司实现国内销售收入
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18.68 亿元，较上年同期增长 2.39 亿元，其中国内制剂销售收入 18.02 亿元，较上年同
期增长 2.21 亿元。 

海外商业化持续推进，欧美市场制剂业务有望成为新引擎 

公司自 2005 年开始推进国际化战略布局，在包括美欧、亚太、中东、北非、中南美洲、
撒哈拉以南非洲等全球各个国家及地区全面布局甘精胰岛素注射液、赖脯胰岛素注射液、
门冬胰岛素注射液、胰岛素注射笔、胰岛素注射针头等全系列糖尿病治疗产品。截止目前，
甘李药业陆续在全球二十多个国家和地区建立了国际化商业网络。 

在国际化进程中，公司积极响应国家“一带一路”倡议，深化“一带一路”国际合作，同
时加速推进产品在欧美国家认证，不断扩大公司在国际市场的份额与影响力，为全球糖尿
病管理贡献甘李的力量。公司在继续做深做实现有产品在海外市场的推广和开拓工作的同
时，积极探索海外商业拓展模式的多样化。 

24 年上半年公司在拉美地区的玻利维亚、墨西哥，公司先后以 MAH 的身份进入市场，标
志着公司自主销售能力进一步提升，也意味着甘李在海外本土化水平得到了进一步深化；
在亚太地区，公司首个门冬胰岛素 30 注射液产品在孟加拉的上市，意味着门冬胰岛素 30
海外本土化项目的成功落地；在中东北非地区，实现了多个国家签约，启动了产品注册准
入工作，意味着公司主要新兴市场重点区域完成覆盖。 

2025 年 2 月，公司宣布与马来西亚当地著名制药企业合作的甘精胰岛素注射液和甘精胰
岛素注射液预填充笔产品获得马来西亚国家药品监管局（National Pharmaceutical 
Regulatory Agency，简称 NPRA)的注册批件。 

马来西亚作为 PIC/S（The Pharmaceutical Inspection Co-operation Scheme，国际药
品认证合作组织，简称 PIC/S）成员国，药品监管体系严格。公司甘精胰岛素产品临床前
药学特征、PK/PD 特征、免疫原性特征均与原研参照药来得时®（Lantus®）高度相似，
成功通过 NPRA 严格审查，获得注册批件。 

图表7：公司海外收入规模及占比持续提升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2024 年前三季度，公司国际销售收入为 2.42 亿元，较上年同期增长 37.63%。其中第三季
度销售收入较上年同期增长 72.10%。继 2024 年 7 月本土化灌装生产的门冬胰岛素注射液
预填充笔及门冬胰岛素 30 注射液预填充笔获得阿尔及利亚医药监管机构的注册批件，公
司出口至阿尔及利亚的订单已在第三季度完成发货，标志着甘李药业在非洲市场的首次本
土化项目成功落地。 
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胰岛素刚性需求稳固，集采续约行业进入新周期 

我国糖尿病疾病负担沉重，血糖控制低达标率背景下凸显胰岛素刚需属性 

图表8：我国历次全国性糖尿病流行病学调查情况显示患病率逐步提升 

 

来源：中国 2 型糖尿病防治指南（2020 年版），国金证券研究所 

根据若干大型流行病学调查数据，近 30 多年来我国糖尿病患病率从 0.67%增长至 11.2%。
1980 年全国 14 省市 30 万人的流行病学资料显示，糖尿病的患病率为 0.67%。到 2015至
2017 年中华医学会内分泌学分会流行病学调查显示，我国 18 岁及以上人群糖尿病患病率
为 11.2%。 

根据柳叶刀杂志，我国糖尿病人口在 2013年至 2021年期间从 9840万人大幅增加到 1.409
亿人。预计 2020-2030 年期间中国糖尿病的总成本将几乎翻一番（从 2502 亿美元增至 
4604 亿美元），年增长率为 6.32%。在此期间，中国糖尿病总经济负担占 GDP 的比例也将
从 1.58%增至 1.69%，预计年增长率为 0.76%。 

图表9：根据美国糖尿病协会标准诊断的糖尿病的患病率、认知度、治疗和控制情况（2015-2017 年） 

 

来源：BMJ，国金证券研究所 

我国糖尿病知晓率、治疗率、控制率处于较低水平。国家卫健委等部门于 2024 年 7月发
布《健康中国行动——糖尿病防治行动实施方案（2024—2030 年）》，总体要求到 2030 年，
建立上下联动、医防融合的糖尿病防治体系，18 岁及以上居民糖尿病知晓率达到 60%及以
上，2 型糖尿病患者基层规范管理服务率达到 70%及以上，糖尿病治疗率、控制率、并发
症筛查率持续提高，糖尿病诊疗规范化、同质化基本实现，防治服务能力持续提升，糖尿
病早死率持续下降，糖尿病疾病负担得到有效控制。 
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2013 年全国调查结果显示，新诊断的糖尿病患者占总糖尿病人数的 62%，2015 至 2017年
调查结果显示这一比例为 54%，较前有所下降。从 2010、2013 年两次大规模流行病学调
查结果看，按照美国糖尿病学会（ADA）标准诊断的糖尿病患者中，糖尿病的知晓率分别
为 30.1% 和 36.5%，治疗率分别为 25.8% 和 32.2%，控制率分别为 39.7%和 49.2%，都
有所改善，但仍处于较低水平，距离健康中国行动中 2030 年远景目标仍有较大差距。 

图表10：我国血糖控制达标患者仅 2300 万人  图表11：预计 2030年我国糖尿病患者将达 1.64亿 

 

 

 

来源：诺和诺德，国金证券研究所  来源：诺和诺德，国金证券研究所 

胰岛素治疗是控制高血糖的重要、最终手段。根据中国 2型糖尿病防治指南（2020 年版），
当口服降糖药效果不佳或存在口服药使用禁忌时，仍需使用胰岛素，以控制高血糖，并减
少糖尿病并发症的发生风险。在某些时候，尤其是病程较长时，胰岛素治疗可能是最主要
的、甚至是必需的控制血糖措施。 

图表12：胰岛素在降糖药物种降糖效果最强 

 

来源：中国成人 2 型糖尿病患者糖化血红蛋白控制目标及达标策略专家共识，国金证券研究所 

2 型糖尿病是一种进展性疾病,随着病程进展血糖有逐渐升高的趋势,控制高血糖的治疗强
度也应随之加强。HbA1C（糖化血红蛋白）达标是所有 T2DM 患者降糖治疗的共同目的,但
HbA1C 的目标值则应因人而异。大多数成人 T2DM 患者的 HbA,控制目标为<7.0%,有些患者
可适当放宽,另一些患者则可更加严格。 

降糖药物治疗是 T2DM 患者实现 HbA1C 控制达标的有效手段,应综合考虑降糖药物的降糖
效果、患者并发症或合并症、低血糖风险、对体重的影响、治疗费用等因素选择合理的降
糖药物;对于基线 HbA1C 较高的患者可优先选择降糖能力较强的药物,以更好地实现 HbA1C
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达标。 

图表13：胰岛素为 2型糖尿病患者高血糖治疗的最终药物治疗方案 

 

来源：中国成人 2 型糖尿病患者糖化血红蛋白控制目标及达标策略专家共识，国金证券研究所 

当 T2DM 患者出现以下情况可启动胰岛素治疗:(1)新诊断患者有明显的高血糖症状、酮症
或高血糖高渗状态时;(2)出现应激状态时;(3)当生活方式和口服降糖药治疗后血糖控制
仍未能达标时。 

根据患者具体情况,可选用基础胰岛素或预混胰岛素作为起始胰岛素治疗方案(出现急性
并发症时一般以静脉胰岛素治疗)。每日一次基础胰岛素治疗是最为便捷的方案。预混胰
岛素含有基础和餐时组分,可根据患者的血糖情况,选择每日 1~2 次的注射方案!1。对于三
联治疗或每日 1~2 次注射方案仍然不能达标的患者,建议采取胰岛素多次注射(基础+餐时
胰岛素或每日多次预混胰岛素)以使患者的 HbA1C 达到目标值。在基础+餐时胰岛素和每日
多次预混胰岛素这两种方案之间可根据患者的情况相互转换。 

国内胰岛素市场规模触底回升，集采续约行业进入新周期 

2021 年 11 月 26 日，第六批国家药品集采胰岛素专项采购在上海开标，此次国家胰岛素
集采采用同类别同组竞争的分组方式，将胰岛素分为了餐时人胰岛素、基础人胰岛素、预
混人胰岛素、餐时胰岛素类似物、基础胰岛素类似物、预混胰岛素类似物，共 6 个采购组。
全国首年采购需求量共计 2.14 亿支，其中二代胰岛素 0.90 亿支，三代胰岛素 1.24 亿支，
约占中国胰岛素市场总量的 56%。 
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图表14：首次集采各组别公司多款产品高顺位中标 

 

来源：上海阳光医药采购网，国金证券研究所 

根据国家医保局官网，首次集采涵盖临床常用的二代和三代胰岛素共 16 个通用名品种，
拟中选产品平均降价 48%，其中公司多款产品高顺位中标，中标价格较最高有效申报价降
幅为 60%~72%。 

图表15：胰岛素集采续约较首次集采明确了各类别中标底价 

 

来源：上海阳光医药采购网，国金证券研究所 

2024 年 3 月 29 日，国家组织药品联合采购办公室发布《全国药品集中采购文件》（胰岛
素专项接续），本次采购周期自中选结果执行之日起至 2027 年 12 月 31 日。本次胰岛素接
续采购文件中明确了各采购组中选类别的产品价格线，同采购组内，按照中选产品确定规
则及排名规则，结合价格水平进行分类，分为 A、B、C 三类。从规则看，较首次集采明确
设立了各个中标类别底价，企业报价只要不高于相应底价即可中标。 
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图表16：2024 年集采续约部分企业申报价较首次集采中标价出现较大幅度回升 

 

来源：上海阳光医药采购网，国金证券研究所 

从报价看，公司、礼来、诺和诺德等企业均有产品申报价较首轮集上涨；其中公司三代胰
岛素全系列产品价格均上调，上调幅度在 5%~48%不等。 

根据诺和诺德公告，诺和诺德 2024 年上半年在中国市场的销售额约 51.07 亿丹麦克朗（约
合 51.9 亿人民币），较上年同期实现 11%增长，市场份额约 52%。据此推算 2024 年全国胰
岛素市场规模约为 200 亿元人民币，2019-2024 年中国胰岛素市场年化增长率约-1%，从
趋势上看经过了 2022-2023 年即首轮集采的收缩周期后，行业规模在 2024 年开始恢复增
长。 

图表17：诺和诺德 24H1 中国市场胰岛素销售收入约合 54亿人民币（市占率约 50%） 

 

来源：诺和诺德公告，国金证券研究所 

头部外资企业重心偏移，集采市场国产替代有望加速。从集采报价策略看，礼来及赛诺菲
在首次集采中均有部分产品凭借以 A 类中标（价格越低，顺位越高），诺和诺德在首次集
采中有部分产品以 B 类中标。根据本次集采续约中标结果，除赛诺菲甘精胰岛素、诺和诺
德门冬/门冬 30 分别以 A 类、B 类中标外，三大外资厂商企业产品均以 C 类中标或因报价
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高于 C 类价格基准线而未中标。 

图表18：GLP-1 类药物成为诺和诺德中国市场新增长极  图表19：德谷门冬双胰岛素填补集采市场市占率缺口 

 

 

 

来源：诺和诺德，国金证券研究所  来源：诺和诺德，国金证券研究所 

从产品结构看，诺和诺德、礼来近年来在糖尿病适应症上产品重心逐渐向 GLP-1 类产品、
胰岛素复方制剂/双胰岛素等倾斜。以诺和诺德为例，胰岛素系列产品常年为其在中国市
场收入规模占比最高的品类，近年来随着利拉鲁肽及司美格鲁肽等产品在国内放量加速，
以及首次集采后胰岛素产品价格体系下行，其业绩增长驱动已转为 GLP-1 类产品。 

图表20：2022-24H1 诺和诺德中国地区胰岛素业务（亿人民币）主要由非集采产品拉动（德谷门冬双胰岛素） 

 

来源：诺和诺德，国金证券研究所 

胰岛素业务方面，诺和诺德尽管 2022-2023 年收入规模有一定幅度下降，但随着德谷门冬
双胰岛素、德谷胰岛素利拉鲁肽注射液等非集采产品的快速放量，其胰岛素业务已于 2024
年上半年重回增长轨道。 
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图表21：甘李药业 24年集采续约三代胰岛素占比已超过诺和诺德 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

本次集采按照集采规则计算，全部采购组共计获得基础量 1.75 亿支，可获得再分配量
3,315 万支，合计本次集采首年采购协议量 2.08 亿支。其中，三代胰岛素类似物协议量
总计 1.44 亿支，占全部采购组总协议量的比例是 69%。根据集采规则，B 类中标仅能获得
45%~65%的报量，C 类中标仅能获得 35%~45%的报量，未获得报量将重新分配给高顺位中标
企业。 

图表22：标内市场中内资品牌份额提升趋势显著 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

此前国内胰岛素市场多数份额由诺和诺德、礼来、赛诺菲等外资品牌长期占据，以集采首
年需求量口径为例，2021 年首次集采全部采购组需求量占比中诺和诺德、礼来、赛诺菲分
别占据 49%、12%、7%的份额，而到 2024 年其比例下降至 35%、12%、8%。在新一轮集采周
期内，公司等内资厂商有望凭借头部外资厂商的调出额进一步扩大市场份额。 
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业绩基本盘底部反转，海外商业化进度行业领先 

胰岛素全系列产品量价齐升，业绩基本盘底部反转 

图表23：甘李药业 2023 销售支数构成及 2024年集采协议量构成 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司本次胰岛素集采共计获得集采协议量 4,686万支(基础量 3,619万支，获得分量 1,067
万支），较上次集采协议量增长 1,152 万支，增长率 32.6%。其中，三代胰岛素类似物协议
量为 4,355 万支，占三代整体协议量的 30%。在三代胰岛素组中，公司本次集采获得的基
础量为 3,438 万支，占总三代基础量的比 29%；获得的分量为 917 万支，占总三代分量的
比为 37%。 

图表24：首轮集采周期公司医疗机构覆盖面快速扩大 

 

来源：甘李药业，国金证券研究所 

首轮集采中，公司以全产品高顺位中标，获得新准入医疗机构近万家（不同产品覆盖相同
医院计为一家）。同期公司新招募专业学术代表近千人，加速深耕并细化基层市场，实现
属地化区（县）人员管理，旨在实现区（县）均有公司学术代表覆盖。截至 2023 年末，
公司已覆盖医疗机构 3.7 万家。本次集采公司再次新准入近 2000 家医疗机构，市场覆盖
进一步扩增，根据公司公告，本轮接续集采后，公司餐时胰岛素类似物、预混胰岛素类似
物和基础胰岛素类似物准入医疗机构数量分别达 1.79 万家、2.23 万家、2.82 万家。 
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图表25：公司本次集采续约中标情况及金额计算 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

价格方面，公司本次集采续约中标价格合理回归，其中核心产品甘精胰岛素中选价格为
65.30 元/支，较首次集采中标价回升 34%，其余胰岛素产品中标价格均有一定幅度回升。
公司将始终跟随国家政策脚步，紧紧抓住在本次集采中迎来的新发展机遇，继续积极开拓
国内市场，并通过加强学术推广活动，不断的下沉市场覆盖；通过品牌效应的提升，增加
患者粘性，助力公司销量持续增长，进一步夯实公司国内胰岛素领军企业的地位。 

胰岛素出海进程国内领先，欧美市场增量可期 

公司与众多国际制药公司保持稳定业务合作关系的同时，积极扩大国际团队建设，分地区、
分国家进行市场投资、本土分销、开拓国际化多元市场，积极推进本土化进程。目前，公
司海外获批产品的类别包括各类胰岛素原料药、卡式瓶注射液、预填充注射液、可重复使
用的胰岛素注射笔和一次性注射笔用针头等。未来，公司将持续在全球范围内布局糖尿病
治疗全系列产品，有望通过多样化合作，带给全球患者更多高质量的产品和服务。 

图表26：公司海外商业化包含多种模式，国际业务收入持续增长 

 

来源：甘李药业，国金证券研究所 

新兴市场方面，公司通过制剂生产本土化和经营本土化这两大战略，积极将优势资源导入
新兴国家市场，推动国际业务的快速发展，实现国际化商业版图的扩张。公司积极响应国
家“一带一路”倡议，深化“一带一路”国际合作。2024 年上半年在拉美地区的玻利维亚、
墨西哥，公司先后以 MAH 的身份进入市场；公司首个门冬胰岛素 30 注射液产品在孟加拉
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的上市；在中东北非地区实现了多个国家签约，启动了产品注册准入工作，意味着公司主
要新兴市场重点区域完成覆盖。 

图表27：国内主要胰岛素企业海外商业化进展 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

欧美等发达国家市场方面，公司与山德士于 2018 年签订商业和供货协议。协议约定，在
三款生物类似药获得批准后，山德士将进行药品在美国、欧洲及其他特定区域的商业运作，
由公司负责药物开发（包括临床研究）及供货等事宜。 

图表28：Biocon 甘精胰岛素类似物上市第三个完整年度

市占率达 10% 

 图表29：非品牌版本甘精胰岛素定价约为品牌版本 1/3 

 

 

 

来源：samsung bioepis，国金证券研究所  来源：samsung bioepis，国金证券研究所 

Semglee 美国市场市占率突破 10%，胰岛素类似药商业化前景清晰。2021 年 7 月，印度公
司 Biocon 的 Semglee 成为首个获得 FDA 互换性批准的生物仿制药，Semglee 既被批准为
长效胰岛素类似物 Lantus 的生物类似物，又可与其参照产品 Lantus 互换。 

自 2022 年 1 月起，Express Scripts 和 Prime Therapeutics 已将 Semglee 列为其全美国
处方目录中的首选胰岛素品牌，这些处方目录共涵盖美国 6000 多万患者。Semglee 从 2022
年 1月起的市场份额出现了强劲增长，在美国的市场份额已从去年的低个位数上升至 2022
年 3 月的两位数，并且成为公司 22 财年加速增长的最重要因素。 

2023 年上半年，公司甘精、赖脯和门冬胰岛素注射液三款生物类似药的上市申请已获得
美国 FDA 正式受理。2023 年下半年，公司迎接了美国药监局（FDA）针对甘精、赖脯和
门冬胰岛素注射液三款生物类似药的批准前检查。2023 年下半年，公司向欧洲 EMA 提交
的甘精胰岛素注射液、赖脯胰岛素注射液和门冬胰岛素注射液的上市许可申请也陆续获得 
EMA 正式受理。 

2024 年第一季度,公司获欧洲药监局（EMA）针对甘精、赖脯和门冬胰岛素注射液三款生
物类似药的批准前检查。2024 年 5 月，公司收到 EMA 的正式通知，称公司的生产设施符
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，公司的原料药、制剂及预填充注射笔生产线顺利通
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过了 EMA 的 GMP 检查。未来，公司有望凭借在国内糖尿病药物领域多年来的研发、生产、
销售经验，通过过硬的产品质量和成本优势抢占欧美市场。 

聚焦糖尿病治疗领域，研发工作快速推进 

公司坚持自主创新研发，以内生性发展为主要驱动力，在糖尿病治疗领域取得突破性进展
的同时，积极投入到其他领域的药物研发，在自身免疫类药物研发领域也布局了研发管线。
截至报告披露日，处于临床阶段的生物药研发项目包括 GZR18 注射液、GZR18 片、GZR4 注
射液和 GZR101 注射液，此外 GLR1023 注射液已收到 NMPA 核准签发的《药物临床试验批准
通知书》，目前已启动中国 I 期临床试验，并于近期成功完成了首例受试者给药。同时，
恩格列净片与利格列汀片的上市申请已获得国家药监局的受理，其中恩格列净片已于
2025 年 2 月获批上市。 

图表30：公司主要研发管线及进展 

 

来源：甘李药业，国金证券研究所 

GZR18（通用名：博凡格鲁肽）注射液减重效果良好，可双周给药，差异化优势显著。GZR18
注射液 lb/lIa 临床研究突破性进展(Late Breaking)结果，已于 2024 年美国糖尿病协会
(ADA)第 84 届科学会议上发表(摘要编号:1858-LB)。GZR18 是一种基于脂肪酸酰化设计的
GLP-1RA，具有每周或每两周给药一次的潜力，其与人源 GLP-1 分子的同源性高达 94%。 

图表31：GZR-18 高剂量组 35周减重约 18.6%（安慰剂调整后） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

根据试验结果，GZR18 注射液每周一次(QW)和每两周一次给药(Q2W)治疗 35 周，在中国肥
胖症受试者中平均体重减轻 17.8%(QW)与 12.8%(Q2W)，相较安慰剂组(体重增加 0.7%)分
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别减轻了 18.6%与 13.5%。此外，GZR18 还可改善受试者整体代谢情况。 

图表32：GZR18 中国 lb/lla期试验设计 

 

来源：甘李药业，国金证券研究所 

根据公司官网，与同类药品相似给药周期的 III 期临床试验结果相比，本研究的 GZR18 注
射液减重效果超过了司美格鲁肽 2.4mg(9.8%)和替尔泊肽 15mg(17.5%)在相同可比人群的
研究数据。该研究结果显示出 GZR18 注射液具有在每周一次和每两周一次给药频率下提供
优于多靶点 GLP-1RA 类药物减重疗效的潜力。 

2024 年 12 月 13 日，公司全资子公司甘李药业美国公司获得 FDA 批准，同意 GZR18 注射
液进行Ⅱ期临床试验（IND 171618）,适应症为肥胖/超重体重，包括伴有和不伴有 2 型
糖尿病。 

GZR4 临床结果积极，胰岛素周制剂研发进度国内领先。9 月 14 日公司宣布，公司自主研
发的胰岛素周制剂 GZR4 注射液在中国健康受试者和中国 2 型糖尿病受试者中的两项 I 期
临床研究结果在第 60 届欧洲糖尿病研究协会年会（EASD2024）以口头报告的形式展示。 

图表33：葡萄糖钳夹试验显示 GZR4 降糖作用可以持续约 1周 

 

来源：EASD,国金证券研究所 

Ia 期研究结果显示 GZR4 在健康受试者中安全性、耐受性良好，未发生严重不良事件，无
受试者因与试验用药品相关的不良事件退出试验。药效学结果显示，接受 12nmol/kg GZR4
的受试者，其第 7 天的葡萄糖输注量约为第 2 天的 80%，表明 GZR4 的降糖作用能够持续
约一周。此外，接受 6nmol/kg GZR4 的受试者第 2 天（AUCGIR24-48h）和第 7 天的葡萄糖输注
量（AUCGIR144-168h）与接受 0.4U/kg（2.4nmol/kg）德谷胰岛素的受试者给药后 24 小时内的
葡萄糖输注量（AUCGIR0-24h）相近（分别为 37.84±9.86 和 40.60±14.39h*mg/kg/min)，表
明 GZR4 的日均降糖效果与德谷胰岛素相当。 
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图表34：GZR4 治疗 6 周后糖化血红蛋白与空腹血糖降低幅度高于德谷胰岛素 

 

来源：EASD,国金证券研究所 

根据 Ib 期试验结果，药代动力学结果显示，GZR4 的最大血药浓度（Cmax）呈剂量依赖性
升高；稳态下 GZR4 的血药浓度达峰时间（Tmax）和半衰期分别约为 32 小时和 135 小时。
药效学结果显示，经 6、8 和 12nmol/kg GZR4 治疗 6 周后，空腹血糖较基线变化分别为-
1.77±0.20、-2.03±0.66 和-2.75±0.71mmol/L，呈剂量依赖性降低趋势，且优于德谷胰
岛素组（空腹血糖较基线降低 1.12±0.36mmol/L）。此外，经 6 周的治疗后，6nmol/kg GZR4
剂量组的 HbA1c 降低了 0.76±0.14%，而德谷胰岛素组的 HbA1c 降低了 0.13±0.21%。在
T2DM 患者中，GZR4 的安全性、耐受性良好。在所有治疗组中，均未发生严重不良事件，
最常见的不良事件是低血糖，但均未发生严重低血糖。 

胰岛素周制剂满足了临床未被满足的需求，减少注射次数可有助于提高治疗接受度和患者
依从性，从而改善血糖控制。我国成人糖尿病患者血糖控制达标患者比例较低，在研国产
胰岛素周制剂 GZR4 未来若获批上市，将有望进一步改善糖尿病人血糖控制效果并提升胰
岛素渗透率。 

盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年合计实现营业收入 32.83 亿、43.86 亿、53.12 亿元，同比增
长 25.9%、33.6%、21.1%。 

国内制剂销售：胰岛素业务因公司产品价格合理回归、新一轮集采协议量占比进一步提升、
首次集采期间医疗机构准入面的快速扩大及销售团队的扩张等，预计 2024-2026 年实现营
业收入 26.02/34.35/41.22 亿元，同比增长 28.0%、32.0%、20.0%；毛利率方面，公司在
首轮集采周期内因降价致使毛利率水平较 20/21 年大幅下降，24 年下半年集采接续价格
体系开始执行，24Q3 公司毛利率提升显著，结合公司产品涨价幅度等预计公司 24 年国内
制剂业务毛利率为 82.1%，25/26 年毛利率为 84.0%、83.9%。 

国际销售业务：公司积极推动国际业务发展，国际销售订单不断增加，销售收入加速上涨。
2024 年前三季度国际销售收入达 2.42 亿元，同比增长 37.63%；此外，公司已经于 2024 
年 5 月通过 EMA 上市批准前 GMP 检查。25-26 年公司甘精/赖脯/门冬胰岛素有望陆续登
录欧美市场，国际销售收入有望实现加速增长，预计 24-26 年公司国际销售收入为
3.66/5.85/7.90 亿元，同比增长 12.0%、60.0%、35.0%；毛利率方面，参考过往国际业务
毛利率情况，预计 24-26 年毛利率分别为 44.0%、43.5%、43.0%。 

医疗器械：公司已上市器械产品包括可重复使用的笔式胰岛素注射器、不可重复使用的笔
式注射器和一次性使用注射笔用针头及一次性胰岛素笔用针头等.2024 年上半年公司器
械实现收入 0.90 亿元，预计 2024-2026 年实现平稳增长，分别预计实现收入 1.80 亿、
2.16 亿、2.51 亿元；毛利率方面，结合器械业务历史毛利率水平，预计 24-26 年毛利率
分别为 40.0%、39.5%、39.0%。 

特许经营权：公司 2024 年前三季度已确认 1.35 亿收入，主要系公司按照协议约定确认的
里程碑节点收入增加所致，未来随着公司胰岛素产品海外商业化进度不断推进，预计公司
2024-2026 年分别实现收入 1.35 亿元、1.50 亿元、1.50 亿元。 
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图表35：2024-2026 年公司收入及毛利率预测 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

研发费用率： 2024 年前三季度公司研发费用率为 17.97%，考虑到第四季度因集采接续工
作完成发货节奏进一步恢复，预计收入端将持续环比增长，考虑到公司研发投入节奏较为
平稳，未来研发费用预计将稳步提升，预计 24-26 年研发费用分别为 5.65 亿元、6.18 亿
元、6.75 亿元，对应研发费用率分别为 17.2%、14.1%、12.1%。 

销售费用率：2021-2023年公司销售费用率分别为 27.8%、63.5%、36.3%，其中 2022年销
售费用率提升系首次集采公司收入因产品价格调整下滑，且销售费用体量保持相对稳定。
2024 年前三季度公司销售费用率为 37.03%；未来随着公司持续推进市场教育工作，预计
销售费用将逐步增加，预计 24-26 年公司销售费用分别为 12.0、12.6、13.5 亿元。自 2024
年下半年起，公司主要产品的价格体系上调，驱动公司收入体量快速提升，预计整体销售
费用率将持续下降，预计 24-26 年销售费用率为 36.5%、28.8%、25.4%。 

管理费用率：2024 年前三季度公司管理费用率为 7.57%，综合考虑未来公司经营规模持续
扩大、收入体量增加等因素，预计 2024-2026 年公司管理费用率分别为 7.9%、7.6%、7.4%。 

选取同行业公司特宝生物、神州细胞、通化东宝作为可比公司，可比公司 2024-2026 年 PE
预期分别为 46、28、19 倍，考虑到公司 2025 年为集采续约后首个完整销售年度，主营业
务底部反转趋势确定性强、业绩弹性大，且未来两年公司欧美市场有望贡献业绩增量；预
计公司 2024-2026 年实现归母净利润 6.41、11.01、15.12 亿元，同比增速 105.8%、57.3%、
37.3%。参考同行业可比公司估值水平，首次覆盖给予公司 25 年 30 倍 PE 估值，目标市值
330 亿元，目标价 54.95 元，给予“买入”评级。 
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图表36：可比公司估值情况（截至 2025/02/28） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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风险提示 

产品销售推广不及预期的风险：公司门冬胰岛素及门冬预混胰岛素等新产品目前仍处于快
速放量阶段，可能存在销售推广不及预期的风险。 

国际化进度不及预期风险：欧美市场药物准入壁垒高、竞争充分，公司产品存在商业化进
度不及预期风险。 

研发进度不及预期的风险：企业新药研发需经历漫长的研发周期以及多个关键审批节点，
其中存在一项或多项风险因素，任一环节均可能导致整个研发进度延迟或研发投入无法带
来收入等负面影响，进而对公司的生产经营带来不确定性。 

限售股解禁风险：公司于 2025 年 5 月 26日有 211.20 万股限售股解除限售上市流通，可
能对公司股价产生一定影响。 
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附录 

甘李药业股份有限公司成立于 1998 年，是一家集科研、开发、生产、销售于一体的高科
技生物制药企业，作为中国第一家掌握产业化生产重组胰岛素类似物技术的公司，甘李药
业在研发生产生物合成人胰岛素及其类似物方面处于中国糖尿病市场的领先地位，与山德
士（Sandoz）等知名企业建立密切合作，积极开拓海外市场。公司作为国内领先掌握产业
化生产胰岛素类似物技术的高科技生物制药企业，成功自主研发了多款中国首个三代胰岛
素类似物，使我国成为世界上少数能进行胰岛素类似物产业化生产的国家之一。 

图表37：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

公司主要产品包括甘精胰岛素注射液（长秀霖®）、赖脯胰岛素注射液（速秀霖®）、精蛋
白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（ 25R）（速秀霖®25）、门冬胰岛素注射液（锐秀霖®）、
门冬胰岛素 30 注射液（锐秀霖®30）多款胰岛素类似物产品和精蛋白人胰岛素混合注射
液（30R）（普秀霖®30），产品覆盖长效、速效、预混三个胰岛素功能细分市场。 

图表38：公司股权结构 

 

来源：wind，国金证券研究所 

股权结构方面，甘忠如为公司公司控股股东、实际控制人，截至 2024 年三季度末直接持
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有公司 34.21%股权，此外甘忠如持有旭特宏达 65.02%的股权，穿透后合计持股比例为
39.35%。甘忠如、旭特宏达、甘喜茹为一致行动人，合计持股比例为 43.15%。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 3 ,612 1 ,712 2 ,608 3 ,283 4 ,386 5 ,312  货币资金 3,306 2,890 2,443 2,944 3,288 3,620 

增长率  -52.6% 52.3% 25.9% 33.6% 21.1%  应收款项 941 195 389 434 568 674 

主营业务成本 -396 -406 -697 -779 -1,011 -1,267  存货 651 649 861 1,024 1,136 1,388 

%销售收入 11.0% 23.7% 26.7% 23.7% 23.0% 23.8%  其他流动资产 1,972 1,930 2,484 2,682 2,701 2,721 

毛利 3,216 1,306 1,911 2,504 3,375 4,045  流动资产 6,870 5,664 6,176 7,085 7,693 8,404 

%销售收入 89.0% 76.3% 73.3% 76.3% 77.0% 76.2%  %总资产 63.3% 53.4% 52.7% 56.2% 57.0% 58.5% 

营业税金及附加 -26 -21 -24 -34 -46 -56  长期投资 231 30 335 30 30 30 

%销售收入 0.7% 1.2% 0.9% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 2,579 3,649 3,879 4,368 4,615 4,740 

销售费用 -1,003 -1,087 -946 -1,198 -1,263 -1,349  %总资产 23.8% 34.4% 33.1% 34.7% 34.2% 33.0% 

%销售收入 27.8% 63.5% 36.3% 36.5% 28.8% 25.4%  无形资产 885 1,037 1,100 1,116 1,145 1,183 

管理费用 -299 -247 -217 -259 -333 -393  非流动资产 3,983 4,943 5,539 5,521 5,795 5,959 

%销售收入 8.3% 14.4% 8.3% 7.9% 7.6% 7.4%  %总资产 36.7% 46.6% 47.3% 43.8% 43.0% 41.5% 

研发费用 -475 -562 -501 -565 -618 -675  资产总计 1 0,853 1 0,607 1 1,715 1 2,606 1 3,488 1 4,363 

%销售收入 13.1% 32.8% 19.2% 17.2% 14.1% 12.7%  短期借款 8 8 4 661 654 218 

息税前利润（EBIT） 1,413 -611 223 448 1,114 1,573  应付款项 175 579 560 712 822 935 

%销售收入 39.1% n.a 8.5% 13.6% 25.4% 29.6%  其他流动负债 302 226 210 142 118 102 

财务费用 177 94 79 78 83 88  流动负债 486 813 773 1,515 1,595 1,255 

%销售收入 -4.9% -5.5% -3.0% -2.4% -1.9% -1.7%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -23 -106 -56 -2 -1 0  其他长期负债 200 208 199 4 3 2 

公允价值变动收益 -54 -81 -18 168 0 0  负债 686 1,021 973 1,519 1,598 1,257 

投资收益 140 88 63 80 100 120  普通股股东权益 10,167 9,586 10,743 11,087 11,890 13,105 

%税前利润 8.3% -15.0% 20.7% 10.6% 7.7% 6.7%  其中：股本 562 566 594 594 594 594 

营业利润 1,699 -569 315 771 1,297 1,781  未分配利润 6,842 6,234 6,568 6,912 7,716 8,931 

营业利润率 47.0% n.a 12.1% 23.5% 29.6% 33.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -3 -14 -9 -17 -2 -2  负债股东权益合计 1 0,853 1 0,607 1 1,715 1 2,606 1 3,488 1 4,363 

税前利润 1,696 -582 306 754 1,295 1,779         

利润率 47.0% n.a 11.7% 23.0% 29.5% 33.5%  比率分析       

所得税 -243 143 34 -113 -194 -267   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 14.3% n.a -11.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 1,453 -440 340 641 1,101 1,512  每股收益 2.587 -0.777 0.572 1.067 1.831 2.515 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 18.106 16.946 18.080 18.445 19.782 21.803 

归属于母公司的净利润 1 ,453 - 440 3 40 6 41 1 ,101 1 ,512  每股经营现金净流 1.920 0.524 0.184 1.175 1.955 2.524 

净利率 40.2% n.a 13.0% 19.5% 25.1% 28.5%  每股股利 0.000 0.250 0.200 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.29% -4.59% 3.17% 5.78% 9.26% 11.54% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 13.39% -4.14% 2.90% 5.09% 8.16% 10.53% 

净利润 1,453 -440 340 641 1,101 1,512  投入资本收益率 11.86% -4.81% 2.30% 3.24% 7.55% 10.03% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 210 308 283 274 336 387  主营业务收入增长率 7.44% -52.60% 52.31% 25.87% 33.60% 21.12% 

非经营收益 -240 -234 -140 -60 -97 -117  EBIT 增长率 0.07% -143.22% -136.44% 101.01% 148.94% 41.16% 

营运资金变动 -344 662 -373 -157 -178 -283  净利润增长率 18.04% -130.25% -177.37% 88.58% 71.65% 37.35% 

经营活动现金净流 1 ,078 2 97 1 09 6 98 1 ,162 1 ,500  总资产增长率 14.15% -2.27% 10.45% 7.60% 7.00% 6.48% 

资本开支 -691 -983 -553 -743 -612 -552  资产管理能力       

投资 58 326 -744 305 0 0  应收账款周转天数 89.0 118.3 39.2 45.0 44.0 43.0 

其他 135 215 320 80 100 120  存货周转天数 527.4 584.6 394.9 480.0 410.0 400.0 

投资活动现金净流 - 498 - 442 - 977 - 359 - 512 - 432  应付账款周转天数 25.6 37.1 39.3 50.0 45.0 40.0 

股权募资 0 71 760 0 0 0  固定资产周转天数 172.2 351.0 262.0 245.9 194.6 162.4 

债权募资 0 0 0 464 -7 -436  偿债能力       

其他 -229 -172 -5 -300 -299 -299  净负债/股东权益 -48.41% -47.14% -45.14% -43.85% -43.83% -45.63% 

筹资活动现金净流 - 229 - 101 7 55 1 64 - 306 - 735  EBIT 利息保障倍数 -8.0 6.5 -2.8 -5.8 -13.4 -17.8 

现金净流量 3 48 - 242 - 111 5 03 3 45 3 33  资产负债率 6.32% 9.63% 8.30% 12.05% 11.85% 8.75%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 1 2 9 

增持 0 1 2 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 2.00 1.67 1.71 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 
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料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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