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甘李药业：国内外成果亮眼，创新管线大步推进   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 5.98/5.58 

总市值/流通(亿元) 440.56/411.31 

12 个月内最高/最低价

(元) 

81/37.63 
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事件：公司近期发布 2025 年半年度报告：2025 年上半年，公司实现

营业收入 20.67 亿元，同比增长 57.18%；归母净利润 6.04 亿元，同比增

长 101.96%；扣非归母净利润 4.88 亿元，同比增长 284.47%，利润增速较

快系营收大幅增长下费用端有所改善。其中，公司第二季度实现营业收入

10.82 亿元，同比增长 43.39%；归母净利润 2.92 亿元，同比增长 43.80%；

扣非归母净利润 2.73 亿元，同比增长 149.03%。 

 

国内快速放量，海外注册、销售持续推进 

（1）国内市场，公司紧抓政策机遇，充分发挥集采中标优势，持续

优化市场策略，推动业务高质量发展。在胰岛素接续集采执行过程中，公

司凭借卓越的产品质量和稳定的供应能力，进一步扩大医疗机构覆盖范

围，产品市场渗透率持续提升，各产品销量、收入与上年度相比均有显著

增长。2025 年上半年，国内销售收入 18.45 亿元，同比增长 55.28%。（2）

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。值得一提的是，

在 2023 年巴西因胰岛素供应短缺紧急招标上百万支胰岛素产品时，公司

火速供应，有效缓解了当地用药危机。此次合作不仅赢得了客户的高度信

任和认可，也为此后双方深化合作奠定了基础，例如公司签署合作的巴西

PDP 项目，进一步稳固了公司在巴西这一重要新兴市场的地位，拓宽了公

司长期收入来源。另一方面，新产品的成功注册与商业化成为重要增长引

擎。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。 

 

研发保持高投入力度，创新管线大步推进 

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，占营业收入比例 26.70%。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）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）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。（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）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）预混双胰岛素复方制剂 GZR101 注射液（中国：

II 临床试验阶段）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/）
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相比，GZR101 注射液降低 HbA1c 和餐后血糖更为优效。 

 

毛利率、费用端同比皆改善 

2025 年上半年，公司的综合毛利率同比增长 2.80pct 至 76.25%。销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 31.76%、6.48%、

12.80%、-2.37%，同比变动幅度分别为-5.58pct、-1.33pct、-7.47pct、+0.80pct。 

其中，2025 年第二季度的综合毛利率、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 75.79%、30.50%、5.95%、

12.39%、-2.19%、26.97%，分别变动+1.88pct、-4.47pct、-1.92pct、-5.28pct、

+0.67pct、+0.04pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

41.92/51.03/61.50 亿元，同比增速为 37.65%/21.73%/20.52%；归母净利润

分别为 11.45/14.74/18.34 亿元，同比增速为 86.34%/28.73%/24.37%；EPS

分别为 1.92/2.47/3.07 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 38/30/24 倍。

维持“买入”评级。 

 

 风险提示：集采降价的风险，海外贸易波动的风险，新管线研发不及

预期的风险。 

 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,045  4,192  5,103  6,150  

营业收入增长率(%) 16.77% 37.65% 21.73% 20.52% 

归母净利（百万元） 615  1,145  1,474  1,834  

净利润增长率(%) 80.75% 86.34% 28.73% 24.37% 

摊薄每股收益（元） 1.04  1.92  2.47  3.07  

市盈率（PE） 42.40  38.46  29.88  24.02  

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   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 2,443  903  1,727  2,484  3,520   营业收入 2,608  3,045  4,192  5,103  6,150  

应收和预付款项 425  283  361  431  511   营业成本 697  767  1,002  1,170  1,354  

存货 861  1,053  1,248  1,352  1,447   营业税金及附加 24  31  42  51  62  

其他流动资产 2,448  1,553  1,654  1,777  1,880   销售费用 946  1,167  1,300  1,531  1,784  

流动资产合计 6,176  3,791  4,989  6,045  7,358   管理费用 217  256  293  357  431  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -79  -98  -45  -86  -124  

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  84  102  123  

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  1,475  1,474  1,475   营业利润 315  632  1,208  1,604  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  7,582  8,637  9,949   利润总额 306  630  1,206  1,603  2,037  

资产总计 11,715  12,043  13,026  14,159  15,543   所得税 -34  16  60  128  204  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 340  615  1,145  1,474  1,834  

应付和预收款项 106  129  139  163  188   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  1,145  1,474  1,834  

其他负债 867  859  1,048  1,199  1,366         

负债合计 973  988  1,188  1,362  1,554   预测指标      

股本 594  601  598  598  598    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,351  3,591  3,631  3,631  3,631   毛利率 73.26% 74.83% 76.10% 77.07% 77.98% 

留存收益 6,865  7,059  7,807  8,765  9,957   销售净利率 13.04% 20.18% 27.32% 28.89% 29.82% 

归母公司股东权益 10,743  11,054  11,838  12,797  13,989   销售收入增长率 52.31% 16.77% 37.65% 21.73% 20.52% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 132.30% 56.65% 264.38% 30.65% 26.17% 

股东权益合计 10,743  11,054  11,838  12,797  13,989   净利润增长率 177.37% 80.75% 86.34% 28.73% 24.37% 

负债和股东权益 11,715  12,043  13,026  14,159  15,543   ROE 3.17% 5.56% 9.68% 11.52% 13.11% 

       ROA 2.90% 5.10% 8.79% 10.41% 11.80% 

现金流量表（百万元）       ROIC 2.10% 2.81% 9.31% 10.89% 12.30% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.60  1.04  1.92  2.47  3.07  

经营性现金流 109  537  1,260  1,652  2,056   PE(X) 87.75  42.40  38.46  29.88  24.02  

投资性现金流 -977  -262  -69  -377  -378   PB(X) 2.91  2.40  3.72  3.44  3.15  

融资性现金流 755  -301  -370  -517  -642   PS(X) 11.99  8.70  10.51  8.63  7.16  

现金增加额 -111  -26  824  757  1,036   EV/EBITDA(X) 67.03  44.34  28.58  22.35  17.77  

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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