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市场数据
总股本(百万股) 78.21
A股股本(百万股) 78.21
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 88.44
12个月最高/最低(元) 49.98/20.96
第一大股东 李永安
第一大股东持股比例(%) 10.38
上证综指/沪深 300 3262.81/3759.14

数据来源：聚源注：2025年 4月 14日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 27.56 27.20 21.11
绝对收益 20.53 45.49 82.35

数据来源：聚源注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1.江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
德源药业-832735.BJ：以仿促创，加速创
新药研发，领跑国内慢性病市场–
2024.12.06

德源药业832735.BJ 医药生物行业

营收利润超预期，公司研发管线稳步推
进
事件：
公司公布 2024年年报，公司实现营业总收入 8.68 亿元，同比增长 22.46%，
归母净利润 1.77 亿元，同比增长 28.26%，扣非归母净利润 1.7 亿元，同比增
长 35.23%。毛利率提升至 84.56%（较 2023年增加 2.69个百分点）。经营性
现金流净额 1.16亿元，同比增长 23.4%，显示公司经营质量稳健。业绩快报对
比，业绩超预期，净利润略微提高，说明公司主营业务发展较好，并且降本增效
成本费用管控好。

投资要点：
公司业绩增长的驱动因素多元且稳健。一方面，核心产品表现稳健，市场策略
精准有效。产品“复瑞彤”和“波开清”销量持续稳定增长，销售额较 2023年
大幅增长 26.17%，成为业绩增长的先锋。与此同时，依帕司他片、阿卡波糖片、
卡格列净片、恩格列净片等其他产品也呈现出销售规模稳步扩大的良好态势，
销售额占比较 2023年提升 2.80个百分点，进一步为经营业绩的增长添砖加瓦。
其中，在糖尿病类药物“复瑞彤”和高血压类药物“波开清”销售规模不断扩
大的带动下，公司糖尿病类产品实现收入 6.03亿元，同比增长 20.78%，高血
压类产品收入 2.55亿元，同比增长 24.24%，两类产品合计占总营收的 98.81%。
另一方面，新兴领域实现快速突破，周围神经类药物和罕见病类药物收入同比
增幅均超过 130%，充分展现了公司在细分市场强大的拓展潜力。此外，降本增
效成果显著，公司通过精细化管理、优化采购策略，持续优化产品销售结构，
实现产销量稳步增长，加之部分原辅料采购价格降低，使得产品综合毛利率得
以提升。公司还不断强化内部管理，优化人员结构，严格管控费用支出，全方
位降本增效，进而提升了整体盈利能力。

公司管线布局稳步推进，新药进展亮眼。2024年公司在研发与创新领域成果较
好，加速推进管线布局，新药研发进展格外亮眼。公司始终将研发创新作为核
心驱动力，全年投入研发经费达 11,696.48万元，较 2023年增长 6.74%，为研
发工作提供了强有力的资金支持。在仿制药研发上，公司 2024年成功取得 7个
药品注册证书，多个产品顺利进入医保目录或中选全国药品集中采购，2025年
更是乘胜追击，再获 3个证书，且有 12个产品在 CDE审评中稳步推进，同时
制定了 2025 - 2027年每年审批通过 7个左右品种的目标，持续丰富仿制药产品
矩阵。创新药研发稳步推进，与上海药明康德合作开发的 1 类新药 DYX116
（GIPR/GLP - 1R/GCGR三重激动剂）于 2024年 12月获临床试验批准，I期
试验正紧锣密鼓筹备，此外还与中国药科大学等科研机构开展多项合作，积极
探索创新药研发新路径。公司坚持“以仿为主、仿创结合、以仿养创”的研发
策略，在巩固糖尿病和高血压产品群优势的基础上，大力拓展慢性病等领域产
品管线，目前在研品种多达 30余个。知识产权方面截至 2024年底，公司共获
授权专利 21项，涵盖发明、外观设计和实用新型专利，全方位筑牢了公司持续
发展的根基。

估值和投资建议：我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别为 1,055.79
/1,209.62/1,451.55 百万元，同比增长 21.57%/14.57%/20.00%；2025-2027 年公司
归 母 净 利 润 分 别 为 228.73 /266.35 /313.23 百 万 元 ， 同 比 增 长
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29.24%/16.45%/17.60%。当前市值对应 2025-2026 年 PE 分别为 16.12 /13.84/11.77
倍。公司凭借核心产品放量、成本优化及研发持续投入展现出较强的竞争优势
与发展潜力，有望成为国内慢性病领域领先企业，预计公司业绩保持稳步增长。
维持“买入”评级。

风险提示：产品研发风险，行业竞争加剧的风险，主要原辅材料供应风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 709.21 868.46 1,055.79 1,209.62 1,451.55
增长率（%） 11.68% 22.46% 21.57% 14.57% 20.00%

归母净利润（百万元） 137.98 176.98 228.73 266.35 313.23
增长率（%） 14.42% 28.26% 29.24% 16.45% 17.60%
ROE（%） 14.55% 16.00% 17.14% 16.84% 16.70%

EPS最新摊薄（元/股） 1.76 2.26 2.92 3.41 4.00
P/E（倍） 26.72 20.83 16.12 13.84 11.77
P/B（倍） 3.89 3.33 2.76 2.33 1.97

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 785 789 906 1301 1523 营业收入 709 868 1056 1210 1452
现金 454 306 388 689 817 营业成本 129 134 122 178 253
应收票据及应收账款 186 221 274 293 387 营业税金及附加 10 12 15 17 20
其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 287 371 459 508 595
预付账款 3 2 4 3 5 管理费用 47 54 74 79 87
存货 62 70 51 126 124 研发费用 110 117 158 163 189
其他流动资产 80 190 190 190 190 财务费用 -3 -5 -7 -13 -19
非流动资产 369 595 647 676 726 资产和信用减值损失 -2 -1 -1 -2 -2
长期股权投资 9 9 9 9 9 其他收益 11 9 11 12 11
固定资产 143 152 234 288 346 公允价值变动收益 0 0 1 1 0
无形资产 50 50 55 60 60 投资净收益 6 5 3 4 5
其他非流动资产 167 383 349 318 311 资产处置收益 0 0 -0 -0 -0
资产总计 1154 1384 1553 1977 2249 营业利润 144 199 248 292 340
流动负债 181 222 162 339 317 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 27 27 27 27 27 营业外支出 0 2 1 1 1
应付票据及应付账款 102 136 81 237 213 利润总额 144 198 248 291 340
其他流动负债 52 59 54 75 77 所得税 6 21 19 25 26
非流动负债 25 56 56 56 56 净利润 138 177 229 266 313
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 25 56 56 56 56 归属母公司净利润 138 177 229 266 313
负债合计 206 278 219 395 374 EBITDA 168 220 267 316 369
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.76 2.26 2.92 3.41 4.00
股本 78 78 78 78 78
资本公积 401 402 402 402 402 主要财务比率

留存收益 477 626 818 1047 1321 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 948 1106 1335 1581 1876 成长能力
负债和股东权益 1154 1384 1553 1977 2249 营业收入(%) 11.7 22.5 21.6 14.6 20.0

营业利润(%) 5.7 37.8 24.8 17.5 16.7
归属于母公司净利润(%) 14.4 28.3 29.2 16.4 17.6
获利能力
毛利率(%) 81.9 84.6 88.4 85.3 82.6

现金流量表（百万元） 净利率(%) 19.5 20.4 21.7 22.0 21.6
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.5 16.0 17.1 16.8 16.7
经营活动现金流 94 116 150 370 222 ROIC(%) 13.4 14.5 15.7 15.3 15.1
净利润 138 177 229 266 313 偿债能力
折旧摊销 27 27 26 38 49 资产负债率(%) 17.8 20.1 14.1 20.0 16.6
财务费用 -3 -5 -7 -13 -19 净负债比率(%) -41.6 -20.1 -22.9 -38.3 -39.1
投资损失 -6 -5 -3 -4 -5 流动比率 4.3 3.6 5.6 3.8 4.8
营运资金变动 -69 -83 -96 82 -119 速动比率 4.0 3.2 5.2 3.5 4.4
其他经营现金流 8 5 1 1 2 营运能力
投资活动现金流 121 -225 -74 -62 -94 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
资本支出 54 34 78 67 100 应收账款周转率 5.8 5.8 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.1 1.5 2.4 0.0 0.0
其他投资现金流 175 -191 4 5 5 每股指标（元）
筹资活动现金流 -31 -30 6 -7 0 每股收益(最新摊薄) 1.76 2.26 2.92 3.41 4.00
短期借款 -7 1 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.21 1.49 1.91 4.73 2.84
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.13 14.14 17.07 20.22 23.98
普通股增加 13 -0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -7 0 0 0 0 P/E 26.7 20.8 16.1 13.8 11.8
其他筹资现金流 -31 -31 6 -7 0 P/B 3.9 3.3 2.8 2.3 2.0
现金净增加额 184 -138 82 301 128 EV/EBITDA 19.1 14.9 12.0 9.1 7.5

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
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（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对
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股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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