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推荐（维持） 

股价：49.81元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.ganlee.com.cn 

大股东/持股 甘忠如/34.21% 

实际控制人 甘忠如 

总股本(百万股) 601 

流通 A股(百万股) 554 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 299 

流通 A股市值(亿元) 276 

每股净资产(元) 18.82 

资产负债率(%) 7.9 
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事项： 
2025 年 4 月 25 日公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现总营业收入 30.45

亿元，同比增长 16.77%；利润总额达到 6.30 亿元，同比增长 105.91%；实现

归母净利润 6.15 亿元，同比增长 80.75%，拟每 1 股派发现金红利 1 元（含税）。

2024 年一季度公司实现总营业收入 9.85 亿元，同比增长 75.76%；利润总额达

到 3.60亿元，同比增长 217.36%；实现归母净利润3.12亿元，同比增长224.9%。 

平安观点： 
 胰岛素续约量价齐升，国内外营收增长稳健。在国内市场新一轮集采中，

公司实现销量持续增长，接续集采申报的六款胰岛素产品全数中选，且所

有参加组别均有 A类中选产品，获得更高协议量的同时价格也适当回调。

借助集采东风，公司加速基层市场覆盖，量价齐升的协同效应已初步显现。

2024 年公司国内销售收入达 25.18 亿元，国内销售收入较上年同期增长

3.36 亿元，较上年同期增长 15.38%。在国际市场，公司通过积极拓展新

兴市场，在多个关键市场取得了显著的销售增长，国际收入达 5.28 亿元，

较上年同期增加 23.89%。 

 研发创新稳步推进，管线突破构建增长引擎。研发创新始终是公司可持续

发展的核心动力。2024 年公司多个在研产品取得了重要进展，博凡格鲁

肽（GZR18）注射液的中国 IIb 期临床研究结果表明，每两周一次（Q2W）

博凡格鲁肽注射液在肥胖/超重受试者中减重效果显著，治疗 30 周最高剂

量组平均可减重 17.29%，且药物安全性和耐受性良好。2024 年博凡格鲁

肽注射液已完成了适应症为肥胖/超重和 2 型糖尿病的中国 III 期临床研究

的首例受试者给药。同时，其适应症为肥胖/超重患者的体重管理，包括伴

有和不伴有 2 型糖尿病的 II期临床试验申请（IND）获美国 FDA批准，并

完成首例受试者给药。公司另一款核心产品 GZR4 注射液在中国开展用于

治疗 2 型糖尿病的 3 项 III 期临床研究——SUPER-1（胰岛素初治）、

SUPER-2（基础胰岛素经治）及 SUPER-3（基础胰岛素联合餐时胰岛素

强化治疗）均完成首例受试者给药。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,608 3,045 4,042 4,915 5,988 

YOY(%) 52.3 16.8 32.7 21.6 21.8 

净利润(百万元) 340 615 1,176 1,463 1,874 

YOY(%) 177.4 80.7 91.4 24.4 28.1 

毛利率(%) 73.3 74.8 77.0 77.0 77.0 

净利率(%) 13.0 20.2 29.1 29.8 31.3 

ROE(%) 3.2 5.6 9.9 11.3 13.1 

EPS(摊薄/元) 0.57 1.02 1.96 2.43 3.12 

P/E(倍) 88.0 48.7 25.5 20.5 16.0 

P/B(倍) 2.8 2.7 2.5 2.3 2.1  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

证
券
研
究
报
告 



甘李药业·公司年报点评 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2/ 4 

 

 布局全球市场，积极拓展国际业务。公司积极参与共建“一带一路”计划，目前已在土耳其、哈萨克斯坦等 20 多个“一带一路”

沿线国家和地区开展国际合作和商务活动。特别是在印尼、巴西、阿根廷、土耳其等重点市场积累了丰富的胰岛素灌装本土

化经验。此外，公司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，为全球糖尿病疾病管理贡献

甘李的力量。 

 维持“推荐”评级。考虑到胰岛素续约中公司核心产品胰岛素量价齐升，产品毛利率提高，调整 2025-2027 年盈利预测为净

利润 11.76、14.63、18.74 亿元（原 25、26 年预测为 11.50、14.97 亿元）。考虑到公司为国内胰岛素头部企业，借助胰岛

素续约加速国产替代步伐，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1.集采风险。2.行业政策风险。3．产品研发不及预期风险。4．市场竞争加剧风险。5．产能释放销量增长

不能与集采降价对冲风险等。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3791 5447 7123 9187 

现金 903 1869 3097 4613 

应收票据及应收账款 247 457 556 678 

其他应收款 2 7 9 11 

预付账款 57 82 100 122 

存货 1053 1306 1586 1929 

其他流动资产 1530 1725 1774 1833 

非流动资产 8252 7935 7590 7215 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 2620 2564 2489 2394 

无形资产 273 383 479 559 

其他非流动资产 5359 4987 4622 4262 

资产总计 12043 13382 14713 16402 

流动负债 801 1295 1573 1913 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 129 133 162 197 

其他流动负债 672 1161 1411 1715 

非流动负债 187 186 185 184 

长期借款 3 2 1 0 

其他非流动负债 184 184 184 184 

负债合计 988 1481 1758 2097 

少数股东权益 0 0 0 1 

股本 601 601 601 601 

资本公积 3591 3591 3592 3594 

留存收益 6862 7709 8761 10109 

归属母公司股东权益 11054 11901 12954 14304 

负债和股东权益 12043 13382 14713 16402  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 536 1042 1387 1793 

净利润 615 1177 1464 1875 

折旧摊销 258 312 348 381 

财务费用 -98 -95 -94 -93 

投资损失 -61 -71 -71 -71 

营运资金变动 -108 -196 -169 -208 

其他经营现金流 -69 -85 -90 -90 

投资活动现金流 -262 161 159 157 

资本支出 450 0 3 6 

长期投资 88 0 0 0 

其他投资现金流 -800 161 156 151 

筹资活动现金流 -301 -236 -318 -434 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -2 -1 -1 -1 

其他筹资现金流 -299 -235 -317 -433 

现金净增加额 -28 966 1228 1516  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3045 4042 4915 5988 

营业成本 767 931 1131 1376 

税金及附加 31 43 52 63 

营业费用 1167 1213 1376 1497 

管理费用 256 283 334 395 

研发费用 541 586 737 928 

财务费用 -98 -95 -94 -93 

资产减值损失 -16 -21 -10 -13 

信用减值损失 18 -22 -26 -32 

其他收益 27 33 33 33 

公允价值变动收益 157 100 100 100 

投资净收益 61 71 71 71 

资产处置收益 2 1 1 1 

营业利润 632 1243 1546 1980 

营业外收入 3 3 3 3 

营业外支出 4 4 4 4 

利润总额 630 1242 1545 1980 

所得税 16 66 82 105 

净利润 615 1177 1464 1875 

少数股东损益 -0 0 0 0 

归属母公司净利润 615 1176 1463 1874 

EBITDA 790 1460 1799 2267 

EPS（元） 1.02 1.96 2.43 3.12  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 16.8 32.7 21.6 21.8 

营业利润(%) 100.3 96.8 24.4 28.1 

归属于母公司净利润(%) 80.7 91.4 24.4 28.1 

获利能力     

毛利率(%) 74.8 77.0 77.0 77.0 

净利率(%) 20.2 29.1 29.8 31.3 

ROE(%) 5.6 9.9 11.3 13.1 

ROIC(%) 6.3 11.7 15.2 20.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 8.2 11.1 11.9 12.8 

净负债比率(%) -8.1 -15.7 -23.9 -32.2 

流动比率 4.7 4.2 4.5 4.8 

速动比率 3.3 3.0 3.3 3.6 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 

应收账款周转率 13.0 8.9 8.9 8.9 

应付账款周转率 5.94 6.98 6.98 6.98 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.02 1.96 2.43 3.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.73 2.31 2.98 

每股净资产(最新摊薄) 18.39 19.80 21.55 23.80 

估值比率     

P/E 48.7 25.5 20.5 16.0 

P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 30 18 14 11  
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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