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甘李药业点评报告：国内胰岛素量价齐升，海外业务持续拓展   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 6.01/5.54 

总市值/流通(亿元) 291.4/268.54 

12 个月内最高/最低价

(元) 

53.67/37.63 
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 事件：近日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入 30.45

亿元，同比增长 16.77%；归母净利润 6.15 亿元，同比增长 80.75%，主要

系交易性金融资产公允价值变动收益以及处置交易性金融资产取得的投

资收益大幅增长影响；扣非归母净利润 4.30 亿元，同比增长 44.85%。其

中，2024 年第四季度营业收入 8.00 亿元，同比增长 13.95%；归母净利润

1.07亿元，同比增长 45.94%；扣非归母净利润 1.20亿元，同比增长 63.92%。 

同日，公司发布 2025 年第一季度报告：2025 年一季度实现营业收入

9.85 亿元，同比增长 75.76%；归母净利润 3.12 亿元，同比增长 224.90%；

扣非归母净利润 2.15 亿元，同比增长 1150.17%。 

 

2025Q1 国内收入快速增长，销量与价格增长效应协同显现 

2025 年第一季度国内收入为 8.89 亿元，同比增长 80.07%，主要系在

新一轮集采下国内胰岛素制剂产品销量较上年同期大幅增长。其中，公司

基础（长效）胰岛素产品销售收入 5.43 亿元，同比增长 80.97%；公司餐

时（速效）和预混胰岛素产品销售收入 3.21 亿元，同比增长 80.86%。国

内胰岛素制剂产品销量与价格增长效应协同显现，为收入增长提供了有力

支撑，销量、价格影响分别为 2.38 亿元、1.48 亿元，依次贡献增速 49.87%、

31.06%。 

 

海外业务持续拓展，多地获得积极成果 

2024 年公司海外收入达 5.28 亿元（同比增长 23.89%），2025 年第一

季度海外收入 0.95 亿元（同比增长 45.21%），海外业务持续拓展。在新兴

市场，公司持续巩固与当地头部制药企业稳定合作关系的同时也在积极开

拓新客户，进一步扩大市场份额。公司加速国际团队建设，实施精准的市

场投资、本土分销策略。在欧美市场，公司与山德士的合作仍在持续稳步

的推进。截至 2024 年末，公司胰岛素产品已收到 FDA 的初步反馈，将根

据 FDA 意见尽快完成整改。此外，公司通过了 EMA 上市批准前 GMP 检

查，这也是国产胰岛素类似物注射液首次通过 EMA 的 GMP 检查，标志

着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欧盟商业化生产

条件。 

 

毛利率回升，净利率上升受金融资产影响 

2024 年，公司的综合毛利率同比提升 1.57pct 至 74.83%。销售费用

率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 38.32%、8.40%、17.77%、

-3.23%，同比变动幅度分别为+2.05pct、+0.09pct、-1.44pct、-0.21pct。综

合影响下，公司整体净利率同比增长 7.13pct 至 20.18%。 

2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研发费

用率、财务费用率、整体净利率分别为 73.35%、41.95%、10.73%、17.19%、

-4.98%、13.42%，分别变动+4.14pct、+7.45pct、+0.03pct、-1.47pct、-3.52pct、

+2.92pct。 
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盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

40.08 亿/48.67 亿/58.72 亿元，同比增速分别为 32%/21%/21%；归母净利

润分别为 11.23 亿/14.48 亿/18.33 亿元；分别增长 83%/29%/27%；EPS 分

别为 1.87/2.41/3.05，按照 2025 年 4 月 29 日收盘价对应 2025 年 26 倍 PE。

维持“买入”评级。 

 

风险提示：胰岛素海外注册审批进度不及预期的风险，国际贸易环境

波动的风险，新品研发进度不及预期的风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,045  4,008  4,867  5,872  

营业收入增长率(%) 16.77% 31.61% 21.43% 20.65% 

归母净利（百万元） 615  1,123  1,448  1,833  

净利润增长率(%) 80.75% 82.68% 28.93% 26.64% 

摊薄每股收益（元） 1.04  1.87  2.41  3.05  

市盈率（PE） 42.40  25.95  20.13  15.89  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

 

   
    



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 甘李药业点评报告：国内胰岛素量价齐升，海外业务持续拓展 
 

  
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,443  903  1,267  2,000  3,025   营业收入 2,608  3,045  4,008  4,867  5,872  

应收和预付款项 425  283  343  410  489   营业成本 697  767  932  1,112  1,324  

存货 861  1,053  1,160  1,284  1,414   营业税金及附加 24  31  40  49  59  

其他流动资产 2,448  1,553  1,653  1,776  1,879   销售费用 946  1,167  1,242  1,411  1,585  

流动资产合计 6,176  3,791  4,423  5,470  6,807   管理费用 217  256  281  331  388  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -79  -98  -45  -63  -100  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -40  -16  -13  -16  -15  

固定资产 1,872  2,616  2,621  2,622  2,615   投资收益 63  61  80  97  117  

在建工程 2,007  1,262  1,342  1,422  1,502   公允价值变动 -18  157  56  62  41  

无形资产开发支出 1,091  1,191  1,315  1,314  1,315   营业利润 315  632  1,184  1,575  2,040  

长期待摊费用 9  7  5  4  2   其他非经营损益 -9  -1  -2  -1  -3  

其他非流动资产 6,736  6,967  7,611  8,658  9,993   利润总额 306  630  1,182  1,574  2,037  

资产总计 11,715  12,043  12,894  14,019  15,427   所得税 -34  16  59  126  204  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 340  615  1,123  1,448  1,833  

应付和预收款项 106  129  129  154  184   少数股东损益 0  -0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 340  615  1,123  1,448  1,833  

其他负债 867  859  993  1,152  1,339         

负债合计 973  988  1,123  1,306  1,522   预测指标      

股本 594  601  601  601  601    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,351  3,591  3,611  3,611  3,611   毛利率 73.26% 74.83% 76.75% 77.15% 77.45% 

留存收益 6,865  7,059  7,791  8,732  9,923   销售净利率 13.04% 20.18% 28.02% 29.75% 31.22% 

归母公司股东权益 10,743  11,054  11,772  12,713  13,904   销售收入增长率 52.31% 16.77% 31.61% 21.43% 20.65% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 132.30% 56.65% 256.95% 32.83% 28.26% 

股东权益合计 10,743  11,054  11,772  12,713  13,904   净利润增长率 177.37% 80.75% 82.68% 28.93% 26.64% 

负债和股东权益 11,715  12,043  12,894  14,019  15,427   ROE 3.17% 5.56% 9.54% 11.39% 13.19% 

       ROA 2.90% 5.10% 8.71% 10.33% 11.88% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.10% 2.81% 9.17% 10.92% 12.53% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.60 1.04 1.87 2.41 3.05 

经营性现金流 109 537 1,287 1,623 2,051  PE(X) 87.75 42.40 25.95 20.13 15.89 

投资性现金流 -977 -262 -514 -382 -384  PB(X) 2.91 2.40 2.48 2.29 2.10 

融资性现金流 755 -301 -411 -508 -642  PS(X) 11.99 8.70 7.27 5.99 4.96 

现金增加额 -111 -26 364 733 1,025  EV/EBITDA(X) 67.03 44.34 19.13 14.64 11.33 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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