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[Table_Profit] 基本状况 
总股本（百万股）  

流通股本（百万股）  

市价（元）  

市值（百万元）  

流通市值（百万元）  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 2387.39  2895.06  3432.67  4175.68  4999.29  

增长率 yoy% 0.71% 21.26% 18.57% 21.65% 19.72% 

净利润 933.97  1167.28  1332.59  1608.24  1897.30  

增长率 yoy% -13.52% 24.98% 14.16% 20.69% 17.97% 

每股收益（元） 2.33  2.91  3.32  4.01  4.73  

每股现金流量 1.04  2.89  3.33  3.21  4.08  

净资产收益率 21.87% 21.34% 14.45% 14.85% 14.91% 

P/E      

PEG      

P/B      

备注：  
 

[Table_Summary] 投资要点 

 1998 年成立，是国内胰岛素行业的领军企业。公司国内首家掌握产业化生产
重组胰岛素类似物技术，在生物合成人胰岛素及其类似物的开发、研制和生
产等方面均处于国内外领先地位。主要产品包括重组甘精胰岛素注射液（长
秀霖）、重组赖脯胰岛素注射液（速秀霖）、精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注
射液（25R）、门冬胰岛素注射液（锐秀霖）。公司核心高管团队均具备生物
药学相关背景与多年企业经营管理经验，公司实际控制人为甘忠如先生，通
过直接、间接持股控制公司 44.46%股权。 

 公司营业收入主要来自甘精胰岛素，赖脯胰岛素类产品销售快速增长。2019
年，公司实现营业收入 28.95 亿元，同比增长 21.26%；实现归母净利润 11.67
亿，同比增长 24.98%。其中胰岛素制剂实现收入 27.53 亿，占比达到 95.1%，
主要为甘精胰岛素收入，2019 年销售额 25.45 亿元，占比 87.91%。受益于
中标省份增加，速秀霖和速秀霖 25 销售占比也在快速提升，2019 年销售额
分别达到 0.91 亿和 1.17 亿元。 

 胰岛素类药物需求刚性，整体市场有望超 500 亿元，甘精胰岛素和门冬胰岛
素占据主要市场。2019 年中国糖尿病患病人数约为 1.16 亿人，胰岛素是糖
尿病患者中后期必须用药，目前渗透率较低，未来十年有望不断扩容，整体
市场有望超 500 亿元。三代胰岛素相比二代胰岛素，更符合人体生理性胰岛
素分泌曲线，可以减少低血糖发生，市场规模不断扩大，甘精胰岛素和门冬
胰岛素市场占比合计超过 60%。 

 公司掌握三代胰岛素核心技术，是首家同时拥有甘精胰岛素和门冬胰岛素的
国产厂家，进口替代优势明显。国内首支二代胰岛素和三代胰岛素均为公司
创始人甘忠如博士所带团队研发，公司掌握重组人胰岛素生物类似药产业化
生产核心技术，甘精胰岛素和门冬胰岛素分别于 2005 年和 2020 年获批，研
发进度国内领先，除通化东宝和联邦制药外，国内其他企业进展相对落后，
整体市场格局良好。相比进口企业，国产企业产品具备价格优势，公司经历
十余年耕耘，取得进口替代的市场先机，在国内企业中具备明显的先发优势。 

 专注于胰岛素类药物，持续研发投入，多个新产品已进入临床研究阶段。公
司研发投入逐年加大，研发支出占公司销售收入的比例保持在 7%以上；在研
项目主要集中在糖尿病领域，门冬胰岛素 2020 年国产首家获批，门冬胰岛素
30 注射液和精蛋白重组人胰岛素注射液（预混 30R）已经申报生产，有望陆
续获批，公司已上市三代胰岛素产品布局全面，胰岛素管线产品储备丰富，
未来有望成为胰岛素类似物全产品线的生产企业。 

 募投项目：公司拟公开发行不超过 4020 万股 A 股普通股股票，发行价格为
63.32 元/股，募集资金扣除发行费用后的净额拟投资于“营销网络建设项目”、
“重组甘精胰岛素产品美国注册上市项目”、“胰岛素产业化项目”、“重组赖
脯胰岛素产品美国注册上市项目”、“生物中试研究项目”、“生物信息项目”、
“化药制剂中试研究中心建设项目”及补充流动资金项目。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 34.33、41.76 和 49.99
亿元，分别同比增长 18.57%、21.65%、19.72%；归母净利润分别为 13.33、
16.08 和 18.97 亿元，分别同比增长 14.16%、20.69%、17.97%。 

 风险提示：胰岛素制剂市场竞争加剧风险，主导产品结构单一风险，新产品
开发和审批风险，药品降价风险，行业政策变动风险。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/新股投资价值分析 2020 年 06 月 22 日 

甘李药业（603087）/医药生物 三代胰岛素领航者，抢占进口替代先机 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  新股投资价值分析 

内容目录 

专注糖尿病治疗，国内首家实现三代胰岛素产业化企业 ..................................... - 4 - 

1998 年成立，国内首家实现三代胰岛素产业化企业 ................................... - 4 - 

专注于糖尿病治疗领域，胰岛素类产品驱动成长 ........................................ - 6 - 

胰岛素类药物需求刚性，公司先发优势明显 ....................................................... - 7 - 

糖尿病市场空间大，三代胰岛素前景广阔 ................................................... - 7 - 

三代胰岛素领跑国内企业，市场份额、销售收入逐年提高 ....................... - 10 - 

掌握核心技术，抢占进口替代市场先机 ..................................................... - 11 - 

专注于胰岛素类药物，持续研发投入 ................................................................ - 13 - 

重点布局糖尿病领域，多个新产品已进入临床研究阶段 ........................... - 13 - 

募投项目 ............................................................................................................ - 14 - 

发行不超过 4020 万股、募资净额 24.41亿元用于主营业务相关项目或补充公司流动资金等 - 14 - 

发行价格：63.32 元/股 ...................................................................................... - 15 - 

风险提示 ............................................................................................................ - 16 - 

胰岛素制剂市场竞争加剧风险 ................................................................... - 16 - 

主导产品结构单一风险 .............................................................................. - 16 - 

新产品开发和审批风险 .............................................................................. - 16 - 

药品降价风险 ............................................................................................. - 16 - 

行业政策变动风险 ..................................................................................... - 16 - 

 

图表目录 

图表 1：甘李药业发展历程 ................................................................................. - 4 - 

图表 2：甘李药业核心高管及技术团队介绍 ........................................................ - 5 - 

图表 3：甘李药业股权结构（截至招股说明书签署日） ..................................... - 5 - 

图表 4：2017 年-2020Q1 甘李收入、归母净利润情况（单位：亿元，%） ...... - 6 - 

图表 5：甘李药业 2019 年主营收入结构构成（单位：%） ............................... - 6 - 

图表 6：2017-2019 年公司制剂类国内销售占比（单位：%） ........................... - 6 - 

图表 7：2017-2019 年公司胰岛素制剂国内销售占比（单位：%） ................... - 6 - 

图表 8：胰岛素是糖尿病中后期的必须用药 ........................................................ - 7 - 

图表 9：与美国相比，国内糖尿病治疗情况（单位：美元，%） ....................... - 8 - 

图表 10：重点城市公立医院糖尿病用药（单位：%） ....................................... - 8 - 

图表 11：2029 年国内胰岛素市场容量有望达 526 亿元 ..................................... - 8 - 

图表 12：国内市场上 3 种胰岛素药品对比 ......................................................... - 9 - 

图表 13：2018 年国内医院市场胰岛素类药物的市场格局.................................. - 9 - 

图表 14：2018 年国内三代胰岛素国产和进口产品市场份额比例 ....................... - 9 - 

图表 15：甘李药业主要胰岛素产品 .................................................................. - 10 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  新股投资价值分析 

图表 16：2013-2017 年国内甘精胰岛素样本医院临床用药市场竞争格局（单位：%） ..................... - 11 - 

图表 17：2017-2019 年公司主要产品“长秀霖”制剂销售收入（单位：亿元，%）- 11 - 

图表 18：甘李药业胰岛素生产工艺专利技术.................................................... - 12 - 

图表 19：甘精胰岛素国内处于临床阶段以后的产品开发进度情况 ................... - 12 - 

图表 20：门冬胰岛素国内处于临床阶段以后的产品开发进度情况 ................... - 12 - 

图表 21：甘李药业 2017-2019 研发投入占比（单位： 亿元，%） ................ - 13 - 

图表 22：国内市场上 3 种胰岛素药品对比 ....................................................... - 14 - 

图表 23：甘李药业募投项目概况（单位：万元） ............................................ - 14 - 

图表 24：甘李药业 A 股可比公司估值 .............................................................. - 16 - 

图表 25：甘李药业财务模型预测 ...................................................................... - 18 - 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  新股投资价值分析 

专注糖尿病治疗，国内首家实现三代胰岛素产业化企业 

1998 年成立，国内首家实现三代胰岛素产业化企业 

 甘李药业 1998 年成立，是国内首家掌握产业化生产重组胰岛素类似物

技术的企业，在生物合成人胰岛素及其类似物的开发、研制和生产等方

面均处于国内外领先地位。公司产品线品种齐全，主要产品包括重组甘

精胰岛素注射液（商品名“长秀霖”）、重组赖脯胰岛素注射液（商品名

“速秀霖”）、精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（25R）、门冬胰岛素

注射液（商品名“锐秀霖”），在研项目集中在糖尿病领域，包括临床前

研究、临床研究等阶段。 

图表 1：甘李药业发展历程 

 
来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 

 公司核心高管团队均具备生物药学相关背景与多年企业经营管理经验，

曾任职于高校或公司相关部门，有丰富的从业经验。公司实控人、董事

长、总经理甘忠如博士长期专注于重组人胰岛素及其类似物药品的研发

及规模化生产，成功研制出中国自主研发的首支重组人胰岛素、长效及

速效重组胰岛素类似物，是中国胰岛素行业知名的技术专家。 

  

•甘李药业成立

•研制出中国第一支基

因重组人胰岛素

•研制出中国第一支速

效人胰岛素类似物-速
秀霖（赖脯胰岛素）

•研制出中国第一支长

效人胰岛素类似物-长
秀霖（甘精胰岛素）

•研制出中国第一支预

混人胰岛素类似物-速
秀霖25（赖脯胰岛素25）

•完成长秀霖Ⅲ期

临床，在中国递交
新药注册

•分子伴侣技术获中国

专利、美国PCT专利

•长秀霖获得中国生产

批件及GMP证书

•长秀霖上市

•速秀霖获生产批件•速秀霖获GMP证书

•速秀霖上市

•中国第一支自主研发

的胰岛素注射笔-秀霖
笔问世

•门冬胰岛素30注射液、

精蛋白重组人胰岛素
（30R）提交上市申请

•甘精胰岛素获得美国

FDA批准，启动美国Ⅰ
期试验

•速秀霖25上市

•甘精胰岛素、赖脯胰

岛素通过GMP认证并投
入生产

•重组赖脯胰岛素先后

获得美国FDA和欧洲药
监局批准，获准欧美Ⅰ
期临床和Ⅲ期临床

2001年1998年 2002年 2004年 2005年

2006年2007年2009年2014年2015年

2017年 2018年 2019年

•门冬胰岛素获批

上市

2020年
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图表 2：甘李药业核心高管及技术团队介绍 

 
来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 实际控制人合计持股 44.46%。公司实际控制人为甘忠如先生，通过直

接、间接持股控制本公司 44.46%股权，为本公司控股股东、实际控制

人。另外持股 5%以上股东：明华创新持有公司 18.58%股权；旭特宏达

持有公司 9.40%股权，Wintersweet 持有公司 6.76%的股权：Hillhouse

持有公司 5.03%股权。 

图表 3：甘李药业股权结构（截至招股说明书签署日） 

 
来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

  

姓名 职务 背景介绍

甘忠如
实际控制人；公司董事

长、总经理

生物化学博士学历，长期专注于重组人胰岛素及其类似物药品的研发及规模化生产，

成功研制出中国自主研发的首支重组人胰岛素、长效及速效重组胰岛素类似物。曾任

北京大学教师，美国默克制药公司高级研究员，兼任旭特宏达执行董事，鼎业浩达执

行董事、经理，源荷根泽董事长、经理，恩多杰尼科斯董事长。

王大梅 公司董事、副总经理

制药工程硕士学历，重组胰岛素类产品研发及生产的核心技术人员，同时也是甘忠如

博士早期研发中国首支重组人胰岛素及长效、速效重组胰岛素类似物团队的核心成员

。曾任通化安泰克研究与质量管理经理、公司医学注册经理，兼任弘达兴盛董事长、

经理。现任公司副总经理。

宋维强 公司董事，副总经理
MBA，曾任公司商务部总经理、公司董事，兼任江苏甘李药业董事长、公司副总经

理。

都凯 公司董事，副总经理
硕士学历，曾任多家公司客户主任，现任公司国际部总监、美国甘李董事会主席、公

司监事，甘李新泽西控股董事、甘李新泽西生产董事，兼任恩多杰尼科斯董事。

邹蓉 公司董事会秘书
MBA，曾任北京奥蓝泰生科技有限公司总经理助理、公司证券事务代表。现任公司

董事会秘书。

宁军军 财务负责人

本科学历，注册会计师、英国特许公认会计师。曾任梅花伞业股份有限公司主办会计

、桂龙药业(安徽)有限公司财务经理、中国天一药业集团内控部长、CFO 助理和四

环医药控股集团有限公司核算与分析总监。现任公司财务负责人。

胰岛素注射器

化药平台

美国地区销售

持有专利

参股
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专注于糖尿病治疗领域，胰岛素类产品驱动成长 

 公司专注于糖尿病治疗领域，主要从事重组胰岛素类似物原料药及注射

剂的研发、生产和销售，主要产品包括重组甘精胰岛素注射液（商品名“长

秀霖”）、重组赖脯胰岛素注射液（商品名“速秀霖”）、精蛋白锌重组赖

脯胰岛素混合注射液（25R），营业收入主要来自胰岛素制剂及胰岛素干

粉的销售收入。2019 年，公司实现营业收入 28.95 亿元，同比增长

21.26%；实现归母净利润 11.67 亿，同比增长 24.98%。其中胰岛素制

剂实现收入 27.53 亿，占比达到 95.1%，其次胰岛素干粉实现收入 0.37

亿元，占比达到 1.29%。作为创新性生物医药企业，公司构建了围绕糖

尿病领域各个研发环节的技术平台，具备了持续开发新药品的创新能力，

有多个新产品已进入临床研究阶段。 

图表 4：2017 年-2020Q1 甘李收入、归母净利润情况

（单位：亿元，%） 

 图表 5：甘李药业 2019 年主营收入结构构成（单

位：%） 

 

 

 

来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所  来源：甘李药业招股说明书，wind，中泰证券研究所 

 公司主营业务收入主要为胰岛素制剂收入。公司主营业务收入主要来自

制剂类的销售收入，制剂类产品包括重组甘精胰岛素注射液、重组赖脯

胰岛素注射液及精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（25R），2017 年

至 2019 年制剂类收入占主营业务收入比例分别为 96.45%、98.35%及

95.10%，其中重组甘精胰岛素注射液（长秀霖）销售收入占主营业务收

入比例 2017-2019 年分别为 91.51%、94.74%及 87.91%，是公司最重

要的收入来源；新产品精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（25R）上

市后保持快速增长。 

图表 6：2017-2019 年公司制剂类国内销售占比（单

位：%） 

 图表 7：2017-2019 年公司胰岛素制剂国内销售占比

（单位：%） 

 

 

 

 

来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所  来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 
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胰岛素类药物需求刚性，公司先发优势明显 

糖尿病市场空间大，三代胰岛素前景广阔 

 糖尿病需要长期服药，胰岛素类药物需求刚性。糖尿病是由胰岛分泌功

能减退或胰岛素作用缺陷引起，临床上以血糖升高为特征的内分泌、代

谢性疾病。糖尿病的典型症状是“三多一少”，即多饮、多食、多尿及消

瘦。糖尿病患者若长期血糖控制不佳，可导致多个器官组织受损，伴发

心脑血管、眼、肾、四肢等器官发生衰竭病变。糖尿病属于慢性疾病，

需要长期用药，而胰岛素是糖尿病患者中后期必须用药，以二型糖尿病

为例，患者随病程延长其胰岛β细胞功能不可避免逐渐下降，胰岛素的

分泌能力逐渐减弱，在服用口服药一段时间后往往面临口服药失效的问

题，胰岛素作为人体内唯一直接降低血糖的激素，是糖尿病患者的终极

用药。 

图表 8：胰岛素是糖尿病中后期的必须用药 

 
来源：诺和诺德年报，中泰证券研究所 

 近年来，国内糖尿病患病率呈逐渐攀升趋势，胰岛素市场具有很大发展

潜力。根据 IDF 公布的数据，2019 年中国糖尿病患病人数约为 1.16 亿

人，中国已成为全球糖尿病患病人数最多的国家；与此同时，糖尿病患

者数量仍在持续快速增长，IDF 预测 2040 年中国糖尿病患病人群数量

将达到 1.51 亿人。在我国糖尿病治疗用药市场中，口服降糖药仍占据较

大市场份额，胰岛素制剂产品市场份额不高，参照发达国家的市场发展

历程，我国胰岛素市场具有很大发展潜力，一是糖尿病患者整体治疗率

偏低，大量糖尿病患者尚未接受有效的治疗。其次，二是胰岛素治疗普

及率低，据 IDF 统计，国内仅有 2%的糖尿病患者使用胰岛素类药物控

制血糖，而这一比例在美国约为 30%。  
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图表 9：与美国相比，国内糖尿病治疗情况（单位：

美元，%） 

 图表 10：重点城市公立医院糖尿病用药（单位：%） 

 

 

 

来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所  来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 2029 年国内胰岛素市场有望达到 526 亿元。如前所述，我们假设 2029

年国内拥有糖尿病患者数 1.3 亿人，糖尿病的知晓率可达到目前美国的

程度 75%，治疗率依然为 90%保持不变，胰岛素的使用比例为 30%；

使用胰岛素患者的年用药金额约为 2000 元；以此计算国内 2029 年的市

场容量有望达接近 526 亿元，对应未来 10 年的复合增速约为 10.1%。 

图表 11：2029 年国内胰岛素市场容量有望达 526 亿元 

 

来源：中泰证券研究所 

 三代胰岛素优势明显，未来前景广阔。从胰岛素药品的研发过程及技术

水平角度来看，主要可分为三代胰岛素产品，分别为：动物源胰岛素、

重组人胰岛素及重组胰岛素类似物。 

 一代胰岛素：动物源胰岛素从猪和牛等动物胰脏中提取获得，易引

起异源性过敏反应，副作用较大，目前市场份额较小。 

 二代胰岛素：重组人胰岛素氨基酸结构与天然人胰岛素完全相同，

较动物源胰岛素副作用大大降低，上市后迅速成为治疗糖尿病的一

线用药。但重组人胰岛素很难完全模拟人体内胰岛素的释放曲线，

从而很难精准地调整血糖，容易发生低血糖。 

 三代胰岛素：重组胰岛素类似物能够更好地模拟内源人胰岛素的分

泌模式以及其与胰岛素受体的结合作用方式，使其更符合人体生理

性胰岛素分泌曲线，具有更高的安全性及有效性，提高了血糖控制

达标率并降低了患者发生低血糖事件的风险。 
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图表 12：国内市场上 3 种胰岛素药品对比 

 
来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 国内三代胰岛素市场潜力广阔，甘精胰岛素和门冬胰岛素是最主要的品

种。在医院终端，2018 年三代胰岛素的市场份额已达到 72%，其中仅

门冬胰岛素和甘精胰岛素的占比就已达 60%，门冬和甘精胰岛素的现市

场容量都在 50 亿以上；如前文所述参考国外发达地区经验，国内三代

胰岛素的渗透率有望继续提升，胰岛素的市场扩容将主要由三代胰岛素

贡献。目前三代胰岛素的大部分市场仍由外资原研企业所把持，例如市

场容量最大的门冬胰岛素仅有甘李药业一家国产企业 2020 年 5 月刚刚

获批上市；我们认为三代胰岛素市场快速扩容和进口替代将是国产厂家

的最重要机遇。 

图表 13：2018 年国内医院市场胰岛素类药物的市场格局  图表 14：2018 年国内三代胰岛素国产和进口

产品市场份额比例 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，IQVIA  来源：中泰证券研究所,IQVIA 
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三代胰岛素领跑国内企业，市场份额、销售收入逐年提高 

 三代胰岛素领航者，已上市品种布局丰富。公司已拥有了长效甘精胰岛

素（长秀霖®）、速效赖脯胰岛素（速秀霖®）、精蛋白锌重组赖脯胰岛素

混合注射液（25R）（速秀霖®25）、门冬胰岛素（锐秀霖®）四个重组胰

岛素类似物品种，以及预填充注射笔和胰岛素注射笔，产品覆盖长效、

速效、中效三个胰岛素功能细分市场。 

 “长秀霖”，通用名为重组甘精胰岛素注射液，是一款长效重组胰岛素类

似物，注射起效后作用时间可持续 24 小时。主要特点是注射到皮下（PH

值约为 7.4）后可形成细小的胰岛素微沉淀，在较长的时间里持续、稳

定地释放胰岛素单体。因此，甘精胰岛素注射后作用强度呈一平稳、无

峰值的曲线，更符合人体生理性基础胰岛素的分泌和作用模式，能长效、

平稳地控制患者的血糖，每日只需注射一次。“长秀霖”已成为 1 型糖尿

病患者的基础胰岛素疗法，2 型糖尿病患者口服药失效后的最佳补充疗

法。 

 “速秀霖”，通用名为重组赖脯胰岛素注射液，同为重组胰岛素类似物产

品，超速效胰岛素类似物。其作用特点是各胰岛素单体间相互聚合作用

减弱，注射后可迅速解离成为单体，快速起效，1-1.5 小时作用达到峰值，

作用时间可持续 4-5 小时。由于“速秀霖”快速起效、快速消除，更符

合人体生理性餐时胰岛素的作用模式。 

 “速秀霖 25”，通用名为精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（25R），

中效胰岛素，含有 25%的可溶性（速效赖脯胰岛素）和 75%的结晶状（中

效赖脯胰岛素），皮下注射后起效快，且持续作用长。 

 “锐秀霖”，通用名为门冬胰岛素注射液，速效胰岛素。与可溶性人胰

岛素相比，门冬胰岛素经皮下注射后起效更快，作用持续时间更短，耐

久性更强，紧邻餐时注射，应用更加便捷，可明显改善餐后血糖，因此

门冬胰岛素成为糖尿病治疗中尤为重要的餐时胰岛素。 

图表 15：甘李药业主要胰岛素产品 

 
注：锐秀霖暂无产品图片 

来源：甘李药业官网，中泰证券研究所 
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 公司主要产品市场份额、销售收入逐年提高。公司主要产品“长秀霖”、

“速秀霖”及精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（25R）分别于 2005

年、2007 年及 2014 年上市。甘精胰岛素制剂在国内糖尿病治疗药物临

床用药市场份额不断提升，国内样本医院市场份额由 2013 年的 18.43%

上升至 2017 年的 24.16%，市场占有率逐年上升。2017 年至 2019 年，

“长秀霖”制剂在国内分别实现销售收入21.69亿元、22.62亿元和25.45

亿元，受益于糖尿病市场不断扩容和公司销售体系的不断完善，长秀霖

上市 15 年仍保持 10%左右的增速。 

图表 16：2013-2017 年国内甘精胰岛素样本医院临

床用药市场竞争格局（单位：%） 

 图表 17：2017-2019 年公司主要产品“长秀霖”制剂

销售收入（单位：亿元，%） 

 

 

 

来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所  来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

掌握核心技术，抢占进口替代市场先机 

 公司掌握二代和三代胰岛素核心技术，走在世界胰岛素生产技术前沿。

1998 年，甘李药业的创始人甘忠如博士带领其研发团队研制出中国的第

一支基因重组人胰岛素，并将其分别转让给通化东宝和甘李药业。此后，

甘忠如博士又带领研究团队完成我国首支速效重组胰岛素类似物“速秀

霖”和长效重组胰岛素类似物“长秀霖”的研制，将公司现有胰岛素管

线打造成型。生产方面，胰岛素行业有其特有的技术壁垒，如设备要求

高，工艺路线复杂等，重组人胰岛素的专利虽已到期，但成功实现重组

人胰岛素生物类似药产业化生产的中国企业屈指可数，公司是国内少有

的同时掌握二代和三代胰岛素核心技术的企业，拥有覆盖胰岛素发酵、

复性、纯化、制剂等各个环节的一系列的专利及非专利技术。其中甘忠

如博士发明的“含有分子内伴侣样序列的嵌合蛋白及其在胰岛素生产中

的应用”专利技术，帮助公司将胰岛素生产工艺进行优化，提高了胰岛

素收率，并节约了生产成本，是胰岛素生产中的关键技术。 
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图表 18：甘李药业胰岛素生产工艺专利技术 

 
来源：甘李药业官网，中泰证券研究所 

 三代胰岛素上市时间居前，进口替代先发优势明显。公司是国内首个获

批甘精胰岛素的国产厂家，同时又是首个获批门冬胰岛素的国产厂家，

是国内目前唯一一家同时获批两大主流三代胰岛素的企业，甘精胰岛素

长秀霖 2005 年上市，此后联邦制药和通化东宝的甘精胰岛素分别于

2016 年 1 月和 2019 年 12 月获批，上市进度与甘李药业相距较大。其

他企业除乐普药业刚申报生产外均还处于临床阶段，预计 2 年以内的竞

争格局良好。 

 门冬胰岛素方面，公司锐秀霖于 2020 年 5 月获批，门冬胰岛素 30 已经

报产，联邦制药门冬胰岛素及门冬胰岛素 30 也处于申报生产阶段，预

计 2020 年底获批，通化东宝的产品紧随其后，门冬胰岛素在 2019 年上

半年申报生产，但门冬胰岛素类中占比最大的产品门冬胰岛素 30 东宝

处于临床阶段，预计 2022 年以前门冬胰岛素类的国产份额将主要由甘

李和联邦占据。 

 除联邦、东宝和甘李三家公司外，其他厂家三代胰岛素的开发进度仍有

一定差距，此外这些企业都还没有胰岛素推广队伍，且受限于药品“一

品两规”的市场准入限制，后续产品进入医院的难度逐渐增大，对前三

家公司构成的威胁小。与国产企业相比，公司三代胰岛素上市时间显著

领先，销售已实现快速启动，经历十余年耕耘，公司已经取得进口替代

的市场先机，在国内企业中具备明显的先发优势。 

图表 19：甘精胰岛素国内处于临床阶段以后

的产品开发进度情况 

 图表 20：门冬胰岛素国内处于临床阶段以后的产品开发进度

情况 

 

 

 

注：启动时间参考第一个患者入组时间 

来源：CDE，中泰证券研究所 

 注：启动时间参考第一个患者入组时间 

来源：CDE，中泰证券研究所 

  

企业 临床阶段 NDA 备注

甘李药业 2005年上市

联邦制药 2017年上市

通化东宝 2019年上市

乐普药业 2019.6报产

东阳光药 2017.1启动临床

江苏万邦 2017.4启动临床

海正药业 2017.10启动临床

鲁南制药 2018.3启动临床

礼来制药 2018.3启动临床

天麦药业 2018.9启动临床

企业 临床阶段 NDA 备注

甘李药业
门冬2020获批，2014.12 30

报产，50临床中

联邦制药
2017.11门冬&30报产，50刚

启动

通化东宝 2019.4门冬报产，30&50临床

海正药业 2019.10门冬报产，30&50临

东阳光药 2018.1启动临床

津升药业 2019.4启动临床

乐普药业 2019.7启动临床
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 匹配新产品上市和胰岛素市场扩容，公司不断加强营销体系和产能建设，

为产品放量奠定坚实基础。目前公司共拥有 1,000 余人的专业销售团队，

覆盖全国近 7,700 家县级以上医院，其中三级以上医院 2,400 余家。随

着我国医药体制改革向“广覆盖、低水平”的路径发展，基层市场蕴含

很大的市场潜力，公司将借助本次募资，加快营销办事处设立、扩大营

销队伍，加大地县级中小城市市场和农村市场的推广力度，为新老产品

放量建立坚实的人力支撑。 

 产能方面，公司正在进行胰岛素产业化项目建设，项目完全达产后，公

司胰岛素原料药的生产能力将由 250kg/年提升至 1,000kg/年，制剂的生

产能力将从 650万支/年提升至4,500万支/年，将有效解决公司未来5-10

年增长的产能瓶颈。 

专注于胰岛素类药物，持续研发投入 

重点布局糖尿病领域，多个新产品已进入临床研究阶段 

 研发投入不断加大，构建糖尿病研发体系。公司研发投入逐年加大，研

发支出占公司销售收入的比例均保持在 7%以上，持续的研发投入是公

司提高研发能力，开发储备新产品，保持在胰岛素领域竞争优势的有力

保证。公司目前围绕糖尿病领域，构建覆盖临床前研究、临床研究、注

册审批、中试放大、产业化研究等各个阶段的研发体系，进一步丰富公

司胰岛素制剂产品结构，关注口服胰岛素等行业前沿技术，在对现有产

品进行后续开发的同时，持续对新产品进行研发投入。现有研发人员 260

余人，具备了持续开发新药品的创新能力，有多个新产品已进入临床研

究阶段。 

图表 21：甘李药业 2017-2019 研发投入占比（单位： 亿元，%） 

 
来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 公司在研项目集中在糖尿病领域，包括临床前研究、临床研究等阶段。

公司目前在研项目达 30 余项，包括一类新药 5 个，化学仿制药品 6 个，

一类生物细胞治疗技术药品 3 个，生物类似药 10 多个。主要产品集中

于糖尿病领域，门冬胰岛素 2020 年国内首家获批，门冬胰岛素 30 注射

液和精蛋白重组人胰岛素注射液（预混 30R）已经申报生产，有望陆续

获批，公司已上市三代胰岛素产品布局全面，胰岛素管线产品储备丰富，

未来有望成为胰岛素类似物全产品线的生产企业。 
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图表 22：国内市场上 3 种胰岛素药品对比 

 

来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 

募投项目 

发行不超过 4020 万股、募资净额 24.41亿元用于主营业务相关项目或补充公司
流动资金等 

 公司拟公开发行不超过 4020 万股 A 股普通股股票，募集资金扣除发行

费用后的净额拟投资于“营销网络建设项目”、“重组甘精胰岛素产品美

国注册上市项目”、“胰岛素产业化项目”、“重组赖脯胰岛素产品美国注

册上市项目”、“生物中试研究项目”、“生物信息项目”、“化药制剂中试

研究中心建设项目”及补充流动资金项目。 

图表 23：甘李药业募投项目概况（单位：万元） 

 

来源：甘李药业招股说明书，中泰证券研究所 

 营销网络建设项目：为通过拓展产品营销网络覆盖的宽度和深度，进一

步提升产品销量，扩大市场占有率；采取学术推广、患者服务等多种形

式的营销活动，在为医生和患者提供专业知识及相关服务的基础上，培

育忠实客户群，提升公司形象；提升公司营销网络的信息化管理水平，

完善营销业务流程及客户资源管理体系，强化营销工作效率。公司拟投

资约 2.43 亿元用于营销网络建设项目。本项目建设期为 2 年，自 2016

年 7月开始前期准备工作，计划于 2018 年 6月完成营销网络整体建设。 

 重组甘精胰岛素产品美国注册上市项目：美国是全球范围内甘精胰岛素

的最大市场，据 GlobalData 预测，甘精胰岛素生物类似药在美国市场会

显著增长，自 2015 年起至 2023 年，接受甘精胰岛素仿制药的患者将达

150 万人，甘精胰岛素仿制药销量在美国将达 25.8 亿美元，占总体甘精

胰岛素市场的 36%。公司产品甘精胰岛素注射液拟申请在美国注册并上

市销售，需取得 FDA 批准。公司拟投资约 2.89 亿元用于重组甘精胰岛

素产品美国注册上市项目，预计于 2019 年完成投资。本项目预计总共

药品名称 适应症 研发进展 拟达到目标 研发方式
门冬胰岛素30注射液 糖尿病 注册审评过程中 取得药品注册批件 自主研发
精蛋白重组人胰岛素注射液（预混30R） 糖尿病 注册审评过程中 取得药品注册批件 自主研发
精蛋白锌重组赖脯胰岛素混合注射液（50R） 糖尿病 一期临床实验 取得药品注册批件 自主研发
门冬胰岛素50注射液 糖尿病 一期临床实验 取得药品注册批件 自主研发
甘精胰岛素注射液（美国） 糖尿病 三期临床实验 获得FDA上市许可 自主研发
赖脯胰岛素注射液（美国） 糖尿病 三期临床实验 获得FDA上市许可 自主研发

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 拟使用募集资金（万元）

1 营销网络建设项目 24,289.11 24,289.11

2 重组甘精胰岛素产品美国注册上市项目 28,944.28 28,944.28

3 胰岛素产业化项目 59,267.63 56,632.31

4 重组赖脯胰岛素产品美国注册上市项目 41,514.00 41,514.00

5 生物中试研究项目 19,368.00 17,239.41

6 生物信息项目 10,894.51 9,351.20

7 化药制剂中试研究中心建设项目 18,132.00 10,343.14

8 补充流动资金项目 55,800.00 55,800.00

合计 258,209.53 244,113.40
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进行 2 个 1 期临床试验和 2 个 3 期临床试验，截至 2019 年末，美国 FDA

注册上市前期研究费用已支付人民币 1,022.40 万元；1 期临床试验 1 已

支付人民币 2,416.44 万元；3 期临床试验 1 和 3 期临床试验 2 已支付人

民币 39,236.12 万元；项目已投入资金总计 42,674.96 万元。 

 胰岛素产业化项目：公司主要产品重组胰岛素类似物销售增长迅速，且

正在研发中的新产品将陆续推出市场，生产能力将无法满足公司未来销

售的持续增长。因此，公司投资 5.93 亿元，用于胰岛素产业化项目的建

设。本项目计划建设周期（包括准备期和施工工期）预计为 2 年，已开

始建设，公司拟用本次募集资金置换项目前期投入。本次胰岛素产业化

项目将公司原料药年产能由 250kg 提高至 1,000kg，胰岛素制剂年产能

由 650 万支提高至 4,500 万支，以满足公司未来 5-10 年销售增长需求。 

 重组赖脯胰岛素产品美国注册上市项目：Global Data 预测，赖脯胰岛

素生物仿制药在美国市场有潜在增长趋势。同时赖脯速效胰岛素与公司

已开展美国注册的甘精胰岛素是合适的配合产品，因此重组赖脯胰岛素

产品美国注册上市项目对于公司未来在美国市场的产品线建设意义重大。

公司产品赖脯胰岛素注射液拟申请在美国注册并上市销售，需取得 FDA

批准。公司拟投资约 4.15 亿元用于重组赖脯胰岛素产品美国注册上市项

目，预计于 2020 年完成投资，预计总共进行 1 个 1 期临床试验和 2 个

3 期临床试验，截至 2019 年末，公司重组赖脯胰岛素产品美国注册上市

项目费用已支付 15,370.19 万元。 

 生物中试研究项目：为加快公司研发成果的产业化转化，公司将建设生

物中试研究项目。本项目计划建设周期（包括准备期和施工工期）预计

为 3 年，建设期第一年建设投资金额为 1,631.23 万元；建设期第二年预

计建设投资金额为 11,004.38 万元;建设期第三年预计建设投资金额为

4,795.60 万元。 

 生物信息项目：生物信息项目将包括质量控制QC和质量检测QA中心、

蛋白组生物标记检测实验室和抗癌新药配套基因组生物标记检测实验室

等建设项目，保证公司药品质量，促进公司精准医药技术发展。本项目

计划建设周期（包括准备期和施工工期）预计为 3 年，建设期第一年建

设投资金额为 355.79 万元;建设期第二年预计建设投资金额为 7,556.93

万元;建设期第三年预计建设投资金额为 704.82 万元。 

 化药制剂中试研究中心建设项目：为保障公司在创新化学制剂领域的研

发进展，改善科研条件，加快公司化学制剂产业化转化，公司将开展化

药制剂中试研究中心建设项目。本项目计划建设周期（包括准备期和施

工工期）预计为两年，建设期第一年建设投资金额为 9,917.26 万元;建

设期第二年预计建设投资金额为 7,685.21 万元。 

 

发行价格：63.32 元/股 

 核心假设：（1）公司三代胰岛素产品长秀霖、速秀霖、速秀霖 25、锐秀

霖持续放量；（2）公司门冬胰岛素 30 在 2020-2021 年获批；（3）随着

收入体量的增长毛利率水平保持较高的稳定水平。 

 我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 34.33、41.76 和 49.99 亿

元，分别同比增长 18.57%、21.65%、19.72%；归母净利润分别为 13.33、

16.08 和 18.97 亿元，分别同比增长 14.16%、20.69%、17.97%。 
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 本次发行价格为 63.32 元/股，共发行 4020 万股。 

图表 24：甘李药业 A 股可比公司估值 

 
来源：Wind，中泰证券研究所（数据截止 2020.06.19） 

风险提示 

胰岛素制剂市场竞争加剧风险 

 三代胰岛素目前竞争格局良好，但未来不排除其他国内企业掌握重组胰

岛素类似物产业化生产技术，进而进入该领域的可能性。如果公司无法

妥善应对市场新进入者的竞争，公司的经营业绩可能无法保持预测的增

长趋势。 

主导产品结构单一风险 

 专注于糖尿病治疗领域使得公司具有显著的产品技术优势，公司营业收

入主要来自胰岛素制剂及胰岛素干粉的销售收入，但一旦由于替代产品

的出现导致市场对胰岛素制剂的需求大幅减少，或者由于竞争对手类似

产品或新一代产品的推出导致公司现有主要产品竞争优势丧失，或者由

于发生医疗责任事故，导致公司主要产品销售受限，都将对公司的经营

业绩产生重大不利影响，可能导致公司业绩大幅波动。 

新产品开发和审批风险 

 新药开发的前期研发以及产品从研制、临床试验报批到投产的周期长、

环节多，容易受到一些不可预测因素的影响，存在新产品开发和审批风

险,如果最终未能通过新药注册审批，则可能导致新药研发失败，进而影

响到本公司效益的实现。此外，如果开发的新药不能适应不断变化的市 

场需求，将对公司的盈利水平和未来发展产生不利影响。 

药品降价风险 

 公司生产的重组甘精胰岛素注射液、重组赖脯胰岛素注射液、精蛋白锌

重组赖脯胰岛素混合注射液（25R）已列入《医保药品目录》乙类品种，

其销售定价会受到医保部门会同有关部门拟定的相关支付政策影响。随

着主管部门不断改进完善药品价格体制，健全医疗保险制度、药品集中

采购招标制度等制度政策，进一步强化医保控费执行力度，公司产品销

售价格将在较长周期内面临下调风险。 

行业政策变动风险 

股票代码 公司名称
营收

（2019）

近3年营收

CAGR（%）

净利润

（2019）

近3年净利润

CAGR（%）
净利率 PE（2020） PE（2021） PE（2022）

总市值

（亿元）

000661 长春高新 7,373.70 36.53 1,775.01 54.12 24.07% 56.5 43.3 34.2 1571.12

300009 安科生物 1,712.53 26.34 124.47 -14.24 7.27% 53.5 42.2 33.6 225.02

300122 智飞生物 10,587.32 187.41 2366.44 317.49 22.35% 46 34.9 27.9 1534.24

600867 通化东宝 2,777.15 10.82 811.21 8.17 29.21% 31.9 26.1 21.6 313.84

300204 舒泰神 661.49 -22.17 27.3 -52.66 4.13% 97.5 89.3 NA 53.51

平均值 57.1 47.2 29.3

603087 甘李药业 2,895.06 0.1779 1167.28 0.1489 40.32% NA NA NA 0
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 我国行业相关的监管政策仍在不断完善、调整。由于我国医疗机构以公

立医院为主，如果公司不能及时调整经营策略以适应医疗卫生体制改革

带来的市场规则和监管政策的变化，将会难以满足以公立医院为代表的

医疗机构需求，从而对公司的经营产生不利影响。 
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图表 25：甘李药业财务模型预测 

 
来源：中泰证券研究所 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 3,110.10 6,956.14 7,894.15 9,787.85 营业收入 2,895.06 3,432.67 4,175.68 4,999.29

  现金 483.22 4,094.15 4,609.89 6,141.90 营业成本 237.98 286.27 356.24 423.69

  应收账款 843.90 956.46 1,206.12 1,429.21 营业税金及附加 16.26 19.27 23.45 28.07

  其他应收款 4.68 10.35 11.93 13.31 营业费用 796.40 961.83 1,190.90 1,425.80

  预付账款 36.91 41.94 54.08 63.80 管理费用 278.76 330.52 402.06 481.36

  存货 471.35 530.54 688.29 810.91 财务费用 7.53 -57.51 -111.01 -139.17

  其他流动资产 1,270.05 1,322.71 1,323.84 1,328.72 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00

非流动资产 2,916.58 2,791.19 3,511.33 3,567.09 公允价值变动收益 22.39 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 46.16 0.00 0.00 0.00

  固定资产 1,507.18 1,605.93 1,901.59 1,937.78 营业利润 1,397.91 1,595.50 1,925.39 2,271.45

  无形资产 131.85 131.85 131.85 131.85 营业外收入 0.66 1.00 0.00 0.00

  其他非流动资产 1,277.55 1,053.41 1,477.89 1,497.47 营业外支出 1.09 1.12 0.00 0.00

资产总计 6,026.68 9,747.33 11,405.47 13,354.95 利润总额 1,397.47 1,595.38 1,925.39 2,271.45

流动负债 458.22 442.11 490.23 540.50 所得税 230.19 262.79 317.15 374.15

  短期借款 0.00 120.00 120.00 120.00 净利润 1,167.28 1,332.59 1,608.24 1,897.30

  应付账款 30.65 36.87 45.88 54.57 少数股东损益 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00

  其他流动负债 427.57 285.24 324.35 365.93 归属母公司净利润 1,167.28 1,332.59 1,608.24 1,897.30

非流动负债 97.66 84.56 85.96 87.81 EBITDA 1,405.43 1,701.83 2,016.23 2,372.85

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 3.23 3.32 4.01 4.73

  其他非流动负债 97.66 84.56 85.96 87.81

负债合计 555.88 526.67 576.19 628.31 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E

 少数股东权益 -0.16 -0.16 -0.16 -0.16 成长能力

  股本 360.90 401.10 401.10 401.10 营业收入 21.3% 18.6% 21.6% 19.7%

  资本公积 72.69 2,450.68 2,450.68 2,450.68 营业利润 25.5% 14.1% 20.7% 18.0%

  留存收益 5,035.19 6,367.78 7,976.02 9,873.32 归属于母公司净利润 25.0% 14.2% 20.7% 18.0%

归属母公司股东权益 5,470.96 9,220.82 10,829.44 12,726.80 获利能力

负债和股东权益 6,026.68 9,747.33 11,405.47 13,354.95 毛利率(%) 91.8% 91.7% 91.5% 91.5%

净利率(%) 40.3% 38.8% 38.5% 38.0%

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 21.3% 14.5% 14.9% 14.9%

经营活动现金流 1,157.61 1,334.45 1,286.09 1,635.47 ROIC(%) 32.1% 31.3% 29.4% 32.5%

  净利润 1,167.28 1,332.59 1,608.24 1,897.30 偿债能力

  折旧摊销 0.00 163.85 201.85 240.57 资产负债率(%) 9.2% 5.4% 5.1% 4.7%

  财务费用 7.53 -57.51 -111.01 -139.17 净负债比率(%) 6.90% 22.78% 20.83% 19.10%

  投资损失 -46.16 0.00 0.00 0.00 流动比率 6.79 15.73 16.10 18.11

营运资金变动 0.00 -334.68 -374.43 -311.66 速动比率 5.76 14.53 14.70 16.61

  其他经营现金流 28.96 230.19 -38.57 -51.57 营运能力

投资活动现金流 -1,175.26 -279.93 -881.74 -242.68 总资产周转率 0.54 0.44 0.39 0.40

  资本支出 406.63 142.08 732.41 56.01 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 851.30 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.80 8.48 8.61 8.44

  其他投资现金流 82.67 -137.85 -149.33 -186.67 每股指标（元）

筹资活动现金流 0.00 2,556.41 111.40 139.22 每股收益(最新摊薄) 2.91 3.32 4.01 4.73

  短期借款 0.00 120.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 3.33 3.21 4.08

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 13.64 22.99 27.00 31.73

  普通股增加 0.00 40.20 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 0.00 2,377.99 0.00 0.00 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他筹资现金流 0.00 18.22 111.40 139.22 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 -13.15 3,610.93 515.74 1,532.01 EV/EBITDA -1 -1 -1 -1 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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