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业绩符合预期，海外市场持续高增长 

    
主要观点： 

  事件： 
公司发布 2025 年中报，公司实现营业总收入 20.67 亿元，同比增

长 57.18%，实现归母净利润 6.04 亿元，同比增长 101.96%，实现扣非

归母净利润 4.88 亿元，同比增长 284.47%。 
分季度看，2025 年第二季度，公司实现营业总收入 10.82 亿元，

同比增长 43.39%，实现归母净利润 2.92 亿元，同比增长 43.80%，实

现扣非归母净利润 2.73 亿元，同比增长 149.03%。 
 
 事件点评 
 2025H1 业绩亮眼，国内量价齐升，海外市场保持高增长 

国内市场，通过两轮胰岛素集采，公司成功实现扩大市场份额的战

略目标。特别是在 2024 年接续集采中，协议量较上次集采大幅增长

32.6%，同时产品价格合理回升，形成量价齐升的协同效应。2025 年上

半年，国内销售收入 18.45 亿元，同比增长 55.28%。 
在国际市场，公司持续深化全球市场拓展，强化本土化运营能力。

2025 年上半年，国际销售收入达 2.19 亿元，同比增长 74.68%。在新

兴市场，公司持续深化与关键市场头部合作伙伴的稳定合作关系，依托

客户信任，推广多元产品组合，挖掘合作新潜力，开拓合作新增长点。

公司近两年在海外市场新完成注册的门冬胰岛素 30 注射液等产品，已

顺利实现市场放量，为国际业务贡献了新增量。 
 

 创新产品管线有序推进，核心产品进入三期临床 
研发创新方面，公司持续加大投入，2025 年上半年研发投入达 5.52

亿元（其中费用化金额约 2.65 亿元），占营业收入比例 26.70%。截至

报告披露日，公司处于临床阶段的主要研发项目包括博凡格鲁肽注射

液、GZR4 注射液、GZR101 注射液和 GZR102 注射液。 
（1）长效胰高糖素样肽-1 受体激动剂(GLP-1RA)：博凡格鲁肽注

射液（肥胖/超重中国 III 期临床阶段、美国 II 期临床阶段；2 型糖尿病

中国 III 期临床阶段、美国 I 期临床阶段）。公司在研的 1 类新药博凡格

鲁肽注射液是一种长效 GLP-1RA，与人体内源性 GLP-1 同源性高达

94%，该药品获批的适应症为 2 型糖尿病和肥胖/超重体重管理。2025
年 2 月，博凡格鲁肽注射液完成中国 2 型糖尿病 III 期临床研究

OPTIMUM-1（单纯饮食运动控制不佳的 2 型糖尿病人群）及

OPTIMUM-2（口服降糖药治疗不佳的 2 型糖尿病人群）首例受试者给

药。2025 年 3 月，博凡格鲁肽注射液在美国肥胖/超重受试者中的 II 期
临床研究完成首例受试者给药，这也是全球首款与替尔泊肽头对头评估

药物减重疗效的单靶点 GLP-1RA。目前，全球范围内尚未有一款

GLP-1RA 双周制剂上市，博凡格鲁肽注射液有望成为全球首款上市的
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GLP-1RA 双周制剂。 

（2）第四代胰岛素：基础胰岛素周制剂 GZR4 注射液（中国：III
期临床试验阶段；欧美：已获批 I 期临床，正在积极推进中）。GZR4 注

射液是公司在研的 1 类创新型治疗用生物制品，属于第四代胰岛素周制

剂，预期每周一次经皮下注射，实现平稳控制基础血糖。GZR4 注射液

有望大幅减少患者的胰岛素注射频率。与日制剂相比，胰岛素周制剂预

计每年可减少胰岛素注射 300 余次，注射频次降低超 80%，助力患者

克服治疗惰性，减轻治疗负担，从而提高患者群体的整体依从性和生活

质量。 
（3）第四代胰岛素：预混双胰岛素复方制剂 GZR101 注射液（中

国：II 临床试验阶段）GZR101 注射液是本公司自主研发的预混双胰岛

素复方制剂，是公司在研的另一款第四代胰岛素。GZR101 注射液由本

公司在研的长效基础胰岛素 GZR33 与速效门冬胰岛素混合制成，拟用

于治疗糖尿病。GZR101 注射液在已完成的中国 2 型糖尿病 II 期临床研

究中达到主要终点。在 2 型糖尿病患者中治疗 16 周后，与德谷门冬胰

岛素（诺和佳）相比，GZR101 注射液降低 HbA1c 和餐后血糖更为优

效。公司 GZR101 注射液是唯一进入 II 期临床阶段的国产双胰岛素复方

制剂 1 类新药。 
（4）基础胰岛素/GLP-1RA 固定比例复方周制剂：GZR102 注射

液（中国：I 期临床试验阶段）。2025 年 4 月，公司自主研发的 GZR102
注射液获得国家药品监督管理局默示许可开展适应症为2型糖尿病的临

床试验。5 月，GZR102 注射液在中国成年超重受试者中开展的一项 I
期临床研究完成首例受试者给药。目前全国仅有两款基础胰岛素与

GLP-1RA 的固定复方制剂，且均为每日注射一次的日制剂，国内外尚

无同类周制剂药物获批上市。 
 
 投资建议 

我们预计公司2025-2027年收入端有望分别实现43.93亿元、52.29
亿元、62.47 亿元，同比增长分别为 44.2%、19.0%和 19.5%，2025-2027
年归母净利润有望实现 11.13 亿元、14.25 亿元、17.87 亿元，同比增

长分别为 81.0%、28.1%和 25.4%。2025-2027 年对应的 EPS 分别约

1.85 元、2.37 元和 2.97 元，对应的 PE 估值分别为 33 倍、26 倍和 21
倍，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； 
国际贸易摩擦风险； 
新品研发进度不及预期的风险。 
 

  
  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3045  4393  5229  6247  

收入同比（%） 16.8% 44.2% 19.0% 19.5% 

归属母公司净利润 615  1113  1425  1787  
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净利润同比（%） 80.7% 81.0% 28.1% 25.4% 

毛利率（%） 74.8% 77.7% 77.1% 76.6% 

ROE（%） 5.6% 9.5% 11.3% 13.0% 

每股收益（元） 1.04  1.85  2.37  2.97  

P/E 42.40  32.96  25.74  20.52  

P/B 2.40  3.13  2.90  2.66  

EV/EBITDA 44.34  23.67  18.64  14.89  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 
 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3791  4506  5713  7330   营业收入 3045  4393  5229  6247  
现金 903  1148  1976  3109   营业成本 767  981  1197  1465  
应收账款 214  421  456  563   营业税金及附加 31  44  52  62  
其他应收款 2  4  4  5   销售费用 1167  1318  1464  1687  
预付账款 57  67  84  102   管理费用 256  351  418  500  
存货 1053  1302  1607  1959   财务费用 -98  -27  -34  -59  
其他流动资产 1563  1563  1586  1592   资产减值损失 -16  0  0  0  
非流动资产 8252  8438  8371  8198   公允价值变动收益 157  0  10  0  
长期投资 0  0  0  0   投资净收益 61  88  105  125  
固定资产 2616  3041  3239  3251   营业利润 632  1264  1619  2031  
无形资产 273  273  273  273   营业外收入 3  0  0  0  
其他非流动资产 5363  5125  4860  4674   营业外支出 4  0  0  0  
资产总计 12043  12944  14084  15527   利润总额 630  1264  1619  2031  
流动负债 801  1060  1274  1556   所得税 16  152  194  244  
短期借款 0  0  0  0   净利润 615  1113  1425  1787  
应付账款 129  160  197  240   少数股东损益 0  0  0  0  
其他流动负债 672  900  1077  1315   归属母公司净利润 615  1113  1425  1787  
非流动负债 187  179  179  179   EBITDA 578  1501  1862  2255  
长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.04  1.85  2.37  2.97  
其他非流动负债 187  179  179  179        

负债合计 988  1239  1453  1735   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
股本 601  601  601  601   成长能力     

资本公积 3591  3611  3611  3611   营业收入 16.8% 44.2% 19.0% 19.5% 
留存收益 6862  7492  8419  9580   营业利润 100.3% 100.2% 28.1% 25.4% 
归属母公司股东权

 
11054  11705  12631  13792   归属于母公司净利

 
80.7% 81.0% 28.1% 25.4% 

负债和股东权益 12043  12944  14084  15527   获利能力     
      毛利率（%） 74.8% 77.7% 77.1% 76.6% 
现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 20.2% 25.3% 27.2% 28.6% 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.6% 9.5% 11.3% 13.0% 
经营活动现金流 537  1066  1431  1744   ROIC（%） 2.8% 9.3% 11.0% 12.6% 
净利润 615  1113  1425  1787   偿债能力     
折旧摊销 259  264  277  284   资产负债率（%） 8.2% 9.6% 10.3% 11.2% 
财务费用 -91  0  0  0   净负债比率（%） 8.9% 10.6% 11.5% 12.6% 
投资损失 -61  -88  -105  -125   流动比率 4.73  4.25  4.49  4.71  
营运资金变动 4  -208  -156  -202   速动比率 3.31  2.93  3.13  3.37  
其他经营现金流 421  1306  1571  1989   营运能力     
投资活动现金流 -262  -356  -105  15   总资产周转率 0.26  0.35  0.39  0.42  
资本支出 -441  -437  -210  -110   应收账款周转率 10.19  13.84  11.92  12.26  
长期投资 88  0  0  0   应付账款周转率 6.53  6.79  6.71  6.70  
其他投资现金流 91  81  105  125   每股指标（元）     
筹资活动现金流 -301  -466  -499  -626   每股收益 1.04  1.85  2.37  2.97  
短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流薄） 0.89  1.77  2.38  2.90  
长期借款 0  0  0  0   每股净资产 18.39  19.47  21.01  22.95  
普通股增加 7  0  0  0   估值比率     
资本公积增加 240  20  0  0   P/E 42.40  32.96  25.74  20.52  
其他筹资现金流 -548  -486  -499  -626   P/B 2.40  3.13  2.90  2.66  
现金净增加额 -26  246  827  1133    EV/EBITDA 44.34  23.67  18.64  14.89  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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