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投资要点   

＃summary＃ 
 事件：近日我们调研了上海复旦张江生物医药股份有限公司，该公司成立

于 1996 年，是一家以研发为核心的生物医药创新企业。 

 艾拉：独家产品，销售额稳健增长。艾拉是公司的两个核心产品之一，2015

年实现销售收入约 2.3 亿元，占公司产品销售收入的 40%。目前该产品已

度过快速增长期，逐渐进入稳步增长阶段。综合考虑新一轮招标以及销量

的稳定增长，预计该产品 2016-2018 年销售额增速将保持在 10%-20%。 

 里葆多：增速稳定，未来有望于美国上市。里葆多是公司另一项核心产品，

2015 年销售额约为 3.3 亿元，占公司产品销售收入的 57%。综合分析量价，

预计该产品 2016-2018 年增速亦将保持 10%-20%。此外，公司还积极推进

里葆多在美国的上市计划，预计将于2017年提交 ANDA申请，有望在2019

年初获批上市。 

 复美达：罕见病症鲜红斑痣患者的福音。复美达属于 1.1 类新药，预计于

明年年初上市，主要用于治疗罕见病症鲜红斑痣，市场空间可观。由于该

产品采用 DTP 营销模式，预计上市后将保持较高增速，将可能成为公司

第三个核心产品，有望为公司贡献 2 亿元以上的营业收入。 

 研发是公司的核心竞争力。作为一家创新型药企，公司大力投入研发，研

发费用约占公司营业收入的 20%左右。公司主要的研发平台包括基因工程

药物、光动力药物以及纳米药物。目前，公司是国内唯一在光动力治疗领

域有所建树的企业，同时也是国际上最具实力的光动力治疗药物研发机构

之一。在研产品方面，进度最快的产品目前处于临床二期，预计上市时间

约在 2020 年后。因此，短期内公司将无新产品上市。 

 盈利预测。我们预计公司 2016-2018 年营业收入为 6.67/7.80/9.23 亿元，净

利润为 1.49/1.78/2.18 亿元，EPS 分别为 0.16、0.19、0.24 元，当前股价对

应 PE 为 35.2 倍、29.4 倍、24.0 倍，考虑到公司良好的产品线梯队和研发

能力，我们认为公司中长期增长的前景广阔，首次覆盖给与“增持”评级。 

 风险提示：复美达销售不及预期；现有产品增速下滑。 
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报告正文 

复旦张江（1349.HK）成立于 1996 年，是一家以知识产权为核心的生物医药创

新企业。公司目前拥有两大核心产品，分别为艾拉和里葆多，占据公司约 97%

的营业收入。作为一家以研发为基础的公司，复旦张江主要有三大研发平台，

分别为基因工程药物研发平台、光动力药物研发平台以及纳米药物研发平台，

为公司的发展源源不断提供动力。预计公司的光动力新型药物复美达（海姆泊

芬）将于明年初上市，为公司新添一项核心产品。 

艾拉：独家产品，销售额稳健增长。艾拉（盐酸氨酮戊酸）是公司两项核心产

品之一，2015 年实现销售收入约 2.3 亿元，占公司产品销售收入的 40%。该产

品上市于 2008 年，是国内首个光动力药物，能选择性地在尖锐湿疣细胞中分布

和累积，通过特定的光波照射，选择性杀死尖锐湿疣细胞而不损害周围正常组

织细胞。相较于传统治疗方式，艾拉的光动力治疗方案安全性高，不留疤痕，

并能针对更多的患病部位。同时，相较于传统治疗方式约 50%的复发概率，艾

拉能将尖锐湿疣的复发率有效降低至 10%以下。目前，艾拉已经度过快速增长

期，逐渐进入稳步增长阶段。受新一轮招标影响，艾拉销售价格亦出现下滑，

2016 年上半年的价格降幅约为 7%-8%，预计全年价格降幅将不超过 10%。考

虑艾拉 2016 年销量有望实现 20%的增长，预计其全年销售额将同比增长约

10%-20%。由于大部分省份对艾拉的招标尚未完成，明年艾拉销售价格的下行

压力仍然较大。然而，作为独家产品，艾拉优异的疗效为其销量的增长提供坚

实基础，预计未来两年该产品可以保持 10%-20%的增速。 

里葆多：增速稳定，未来有望于美国上市。里葆多（盐酸多柔比星脂质体）2015

年销售额约为 3.3 亿元，占公司产品销售收入的 57%。该产品上市于 2009 年，

属于一线化疗药物。由于脂质体具有靶向性，相较于传统多柔比星制剂，里葆

多可以大幅降低毒副反应的发生概率。盐酸多柔比星脂质体原研产品为强生的

“Doxil/Caelyx”，其全球销售额的峰值约为 4.02 亿美元。目前，公司的主要竞

争对手为石药集团和常州金远药业，公司约占据 60%的市场份额，但产品增速

慢于石药集团。 

销售模式方面，公司采用经销的方式来加强该产品的市场推广与销售力度，江

苏泰凌医药拥有其独家代理权。这种销售模式有效减小产品降价对公司业绩所

带来的风险，因此预计此轮招标仅对公司里葆多的销售收入产生轻微影响。考

虑里葆多销量的稳定增长，预计该产品 2016-2018 年增速有望保持 10%-20%。 

除了开拓国内市场，公司还积极推进里葆多在美国的上市计划，预计在 17 年提
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交 ANDA 申请，有望在 2019 年初获批上市。里葆多在美国的上市是公司产品

国际化的第一步，为公司营业收入带来新增长的同时，也为公司其他产品登陆

美国市场做准备。并且，FDA 的权威认证亦将利好里葆多在国内的销售。 

 图 1、各多柔比星生产商国内重点城市医院销售额 

 

 
 资料来源：PDB 国内重点城市医院用药数据库，兴业证券研究所 

 

复美达：罕见病症鲜红斑痣患者的福音。复美达（海姆泊芬）是一种新的单体

卟啉光动力治疗药物，属于第二代光敏剂，新药 1.1 类。与第一代光敏剂血卟

啉衍生物（HPD）相比，复美达结构明确、相对安全、不良反应少、代谢迅速，

是现阶段治疗鲜红斑痣最为理想的药物。鲜红斑痣是一种先天性疾病，发病率

约为 3-4‰，我国每年新增患者人数不超过 10 万人，现存患者约有 80 万人。

根据公司的计划零售价测算，预计患者平均用药费用至少为 2 万元，市场空间

可观。该产品的上市时间预计为明年年初，目前已有部分医院完成光动力治疗

设备（与复美达配套）的安装，待产品上市后就能向患者提供治疗服务。由于

该产品采用 DTP 营销模式，预计上市后将保持较高增速，将可能成为公司第三

个核心产品，有望为公司贡献 2 亿元以上的营业收入。 

研发是公司的核心竞争力。作为一家创新型药企，公司大力投入研发，研发费

用约占公司营业收入的 20%左右。公司目前主要的研发平台包括基因工程药物

研发平台、光动力药物研发平台以及纳米药物研发平台，为公司的发展源源不

断提供动力。在研产品方面，进度最快的产品是“多替泊芬”和“适用于 HPV

感染宫颈疾病的盐酸氨酮戊酸”，目前处于临床二期，预计上市时间约在 2020

年后。因此，短期内公司将无新产品上市。 
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表 1、公司在研产品基本情况 

技术平台  项目名称  适应症  目前进展  

基因工程 

重组人组织纤溶酶原激酶衍生物(r-tPA) 心肌梗塞 已转让，受让方已获批药品注册批件 

重组人肿瘤坏死因子受体－Fc 融合蛋白
(Etancercept) 

关节炎 已将海内外权利分别转让 

Avastin 肿瘤 
已根据生物类似药的相关规定递交了临床试

验的注册申请 

重组人淋巴毒素 α 衍生物(LT) 肿瘤 
已经完成 II 期临床研究，暂时中止推进，讨

论新方案 

重组人甲状旁腺激素(PTH) 骨质疏松 已经完成 I 期临床研究 

高活性重组人肿瘤坏死因子受体突变体－

Fc 融合蛋白 
关节炎 I 期临床研究 

抗 CD30 抗体交联 肿瘤 临床前研究 

骨硬化蛋白抗体 骨质疏松 临床前研究 

PCSK9 抗体 高胆固醇血症 临床前研究 

光动力技术 

海姆泊芬 鲜红斑痣 预期 2017 年年初上市销售 

多替泊芬 肿瘤 II 期临床研究 

盐酸氨酮戊酸 

HPV 感染的宫颈
疾病 

II 期临床研究 

中重度痤疮 获得临床批件，将很快启动 I 期临床研究 

脑胶质瘤 临床前研究 

基底细胞癌 临床前研究 

纳米技术 

盐酸多柔比星脂质体 肿瘤 正在准备美国注册 

硫酸长春新碱脂质体 肿瘤 已完成 I 期临床研究，转让与第三方制药企业 

紫杉醇白蛋白纳米粒 肿瘤 临床前研究 
 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

光动力技术：独步中国，全球领先。近年来，随着新型光动力治疗药物的研发

成功及激光设备技术的提高，光动力疗法（PDT）迎来发展高峰，目前国际上

已批准上市或正在临床研究的新型光敏剂有近十种。复旦张江于 1999 年开始从

事光动力药物的开发，距今已有 17 年的研发经验，成功建立了包括光敏剂合成、

筛选，适应症及作用机理研究，工艺开发，临床研究，配套激光设备及医疗器

械开发的完整研发体系。目前，复旦张江是国内唯一在光动力治疗领域有所建

树的企业，同时公司也是国际上最具实力的光动力治疗药物研发机构之一。随

着公司光动力药物的不断开发和推出，公司未来的市场竞争力有望进一步加强。 

医学诊断：平台重组整合完后，有望成为新的增长点。临床医疗诊断试剂一直

是公司产品组合中的一员，但是产品竞争力较弱，储备项目不足，销售额占公

司营业收入的比例不足 3%。为加强诊断产业布局，公司于 2012 年设立子公司

溯源生物，于 2015 年吸收合并优你生物科技股份有限公司，完成对医学诊断产

品研发平台的结构重组和资源整合。随着该平台新产品的推出，未来有望成为

公司新的业绩增长点。 
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涉足皮肤美容连锁诊所领域。公司于 2015 年投资设立德美诊联医疗投资管理有

限公司，在北京、深圳、郑州、武汉等地选址开设诊所，预计 2017 年开设诊所

数量将超过十家。德美诊联的设立可以完善公司的产业链布局，新增销售渠道，

为公司未来建立 O2O 整合营运模式奠定基础。 

盈利预测。我们预计公司 2016-2018 年营业收入为 6.67/7.80/9.23 亿元，净利润

为 1.49/1.78/2.18 亿元，EPS 分别为 0.16、0.19、0.24 元，当前股价对应 PE 为

35.2 倍、29.4 倍、24.0 倍，考虑到公司良好的产品线梯队和研发能力，我们认

为公司中长期增长的前景广阔，首次覆盖给与“增持”评级。 

风险提示：复美达销售不及预期；现有产品增速下滑。 
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投资评级说明 

行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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