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% 1个月 3个月 12个月
相对收益 10.62 8.52 62.78
绝对收益 24.47 19.44 204.37
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德源药业832735.BJ 医药生物行业

2025年半年报营收利润符合预期，关
注新品放量以及创新药 DYX116 和
DYX216的进展
事件：
公司公布 2025年半年报，公司实现营业收入 5.25亿元，同比增长 21.29%；归
母净利润达 9778.55万元，同比增长 21.94%；扣除非经常性损益后的净利润为
9526.03万元，同比增长 26.67%。基本每股收益 0.83元，同比增长 20.29%。
从资产与现金流角度看，期末资产总计 14.42亿元，应收账款 1.82亿元。经营
活动产生的现金流量净额为 2914.18万元，销售商品、提供劳务收到的现金为
4.94亿元。

投资要点：
营收与利润双增长，费用控制良好，主营业务增长稳定。2025年上半年实现营
业收入 52,454.88万元，同比增长 21.29%，增长的主要原因为公司持续强化销
售基础工作，紧抓销售重点及市场开发工作，促进了在售产品销量的稳健增长。
其中，公司产品销售数量同比增长 36.34%，为销售收入增长打下了坚实的基础；
产品“复瑞彤”和“波开清”的销量继续保持较好增长；恩格列净片、二甲双
胍恩格列净片（III）、阿卡波糖片、卡格列净片等其他产品销售规模亦稳步增长；
利格列汀片（5mg）、西格列汀二甲双胍片（Ⅱ）（50mg/850mg）、磷酸西格
列汀片（100mg）等产品 2024年中标第十批药品集中带量采购，并从 2025年
3月份起开始按集采价格发货至相关中标区域，亦促进了销售规模的较快增长。
2025年上半年实现净利润 9,778.55万元，同比增长 21.94%；实现扣除非经常
性损益后净利润 9,526.03万元，同比增长 26.67%，利润增长的主要原因是销
售收入稳步增长，期间费用控制良好。销售净利率由 2024年同期的 18.54%提
升至 18.64%，销售毛利率仍维持高位 83.83%，同比微降 0.76个百分点。净资
产收益率（ROE）达 8.56%，同比增长 0.37个百分点，显示盈利能力持续优化。

产品矩阵持续丰富，推动收入结构多元化。公司是一家专注于以代谢紊乱为特
征的慢性病治疗药物研发、生产、销售的医药制造企业。公司产品盐酸吡格列
酮片、盐酸二甲双胍缓释片、那格列奈片荣获“江苏省医药行业优秀产品品牌”，
吡格列酮二甲双胍片荣获“国家重点新产品”“江苏省高新技术产品”“连云
港市科技进步奖”“江苏省医药行业优秀产品品牌”。2025年上半年获批的沙
库巴曲缬沙坦钠片、达格列净片、米拉贝隆缓释片、西格列汀二甲双胍缓释片
等新品有望快速进入市场，推动收入结构多元化。截至 2025年 6月末，公司已
拥有注册批件 32个，另有 17个原料药批准在上市制剂中使用。公司在售品种
20个，涉及糖尿病、高血压、高尿酸、高血脂等治疗领域，丰富的产品矩阵为
公司在市场竞争中提供了多元化的发展路径，不同产品针对不同细分市场，满
足了更广泛患者群体的需求，进而推动了销售增长与业绩提升。

重点关注公司创新药 DYX116和 DYX216的进展和放量情况。公司高度重视产
品研发及技术储备，坚持“以仿为主、仿创结合、以仿养创”的产品研发策略。
公司在完善糖尿病和高血压产品群的同时，不断扩大或拓展慢性病、代谢综合
征治疗领域产品管线，持续开发糖尿病并发症、高血脂、高尿酸、膀胱过度活
动症等细分领域产品，全力推进重点领域产品研发和产业化，目前在研品种 30
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余个。截至报告期末，公司共获得授权专利 21项，包括 16项发明专利、4项
外观设计专利和 1 项实用新型专利。2025 年上半年，公司共投入科研经费
6,079.31万元，同比减少 6.26%，占营业收入的比例为 11.59%。后续重点关注
公司创新药的进展和放量情况，其中 DYX116是公司与上海药明康德新药开发
有限公司合作开发的 1类新药，是一种化学合成的单分子 GIPR/GLP-1R/GCGR
三重激动剂多肽，对糖/脂代谢的调节功能具有协同作用。目前 DYX116的降糖
适应症正在进行 I期临床试验，如进展顺利，预计 2025年底完成 I期临床试验；
减重适应症已于 2025年 7月获批临床试验。DYX216是公司与上海药明康德新
药开发有限公司合作开发用于难治性高血压治疗的 1类新药，目前已初步确定
潜在的临床前候选化合物。

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 227.92/264.70/311.13 百 万 元 ， 同 比 增 长
28.78%/16.14%/17.54%。当前市值对应 2025-2026 年 PE 分别为 22.51/19.39/16.49
倍。公司凭借核心产品“复瑞彤”和“波开清”以及新品的持续放量、成本持
续优化及 1 类创新药的未来预期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） 137.98 176.98 227.92 264.70 311.13
增长率（%） 14.42% 28.26% 28.78% 16.14% 17.54%
ROE（%） 14.55% 16.00% 17.56% 17.42% 17.43%

EPS最新摊薄（元/股） 1.18 1.51 1.94 2.26 2.65
P/E（倍） 37.19 28.99 22.51 19.39 16.49
P/B（倍） 5.41 4.64 3.95 3.38 2.87

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 785 789 891 1239 1433 营业收入 709 868 1056 1210 1452
现金 454 306 372 627 726 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 -6 -11 -17
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 1538 1915 2159 营业利润 144 199 247 290 338
流动负债 181 222 183 339 317 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 27 27 48 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 144 198 247 289 337
其他流动负债 52 59 54 75 77 所得税 6 21 19 24 26
非流动负债 25 56 56 56 56 净利润 138 177 228 265 311
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 138 177 228 265 311
负债合计 206 278 240 395 374 EBITDA 168 220 267 316 369
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.18 1.51 1.94 2.26 2.65
股本 78 78 117 117 117
资本公积 401 402 363 363 363 主要财务比率

留存收益 477 626 806 1017 1264 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 948 1106 1298 1519 1786 成长能力
负债和股东权益 1154 1384 1538 1915 2159 营业收入(%) 11.7 22.5 21.6 14.6 20.0

营业利润(%) 5.7 37.8 24.4 17.1 16.6
归属于母公司净利润(%) 14.4 28.3 28.8 16.1 17.5
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 21.6 21.9 21.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 14.5 16.0 17.6 17.4 17.4
经营活动现金流 94 116 150 370 222 ROIC(%) 13.4 14.5 15.9 15.9 15.8
净利润 138 177 228 265 311 偿债能力
折旧摊销 27 27 26 38 49 资产负债率(%) 17.8 20.1 15.6 20.7 17.3
财务费用 -3 -5 -6 -11 -17 净负债比率(%) -41.6 -20.1 -20.7 -35.8 -36.1
投资损失 -6 -5 -3 -4 -5 流动比率 4.3 3.6 4.9 3.7 4.5
营运资金变动 -69 -83 -96 82 -119 速动比率 4.0 3.2 4.6 3.3 4.1
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 -31 -32 -28 每股收益(最新摊薄) 1.18 1.51 1.94 2.26 2.65
短期借款 -7 1 21 -21 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.99 1.28 3.16 1.89
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.08 9.43 11.06 12.95 15.22
普通股增加 13 -0 39 0 0 估值比率
资本公积增加 -7 0 -39 0 0 P/E 37.2 29.0 22.5 19.4 16.5
其他筹资现金流 -31 -31 -52 -11 -28 P/B 5.4 4.6 4.0 3.4 2.9
现金净增加额 184 -138 45 276 99 EV/EBITDA 27.7 21.5 17.5 13.9 11.6

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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