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[Table_Summary] 【事项】 
 

◆ 近期，我们对三生制药及控股子公司三生国健药业（上海）进行了调

研。 

◆ 据 Frost&Sullivan数据， 2016年全球和中国的生物制剂市场规模分

别为 2208亿美元和 1527亿元人民币，预计未来 5年 CAGR分别为 9.7%

和 24.9%。 

◆ 2017 年，公司营业收入达到 37.34 亿元人民币，同比增长 33.5%，

2013-2017 年复合年增长率 CAGR 达到 43.7%；归母净利润达到 9.35

亿元，同比增 31.3%，2013-2017 年 CAGR 达到 76.7%。集团的核心产

品包括特比澳、益赛普及重组人促红素（rhEPO）产品益比奥及赛博

尔，四种产品均为中国市场领先的产品，仍具增长空间。 

◆ 集团重点研发创新型生物产品。目前，集团拥有一组处于不同临床开

发阶段的领先生物产品，包括 NuPIAO（用于治疗贫血的第二代 rhEPO

产品）、SSS07（用于治疗类风湿性关节炎的抗肿瘤坏死因子α抗体产

品）、Pegsiticase（一种源于产朊假丝酵母的经改良聚乙二醇重组尿

酸酶，用于治疗顽固性痛风）、602（一种用于治疗癌症的抗表皮生长

因子受体抗体）、601（一种用于治疗 AMD 的抗 VEGF 抗体）及益赛普

的预充式注射剂。预计赛普汀明年上市，可能是国内最早上市的 HER2

产品。 

◆ 2017 年《国家医保目录》于 2017 年 9 月起实施，新进的特比澳、益

赛普销售于 2017 年第四季度快速增长，预计未来将保持较好的放量

增长。芪明颗粒被纳入中成药部分医保乙类，用于治疗 II 型糖尿病

视网膜病变单纯型。 

◆ 得益于集团 rhEPO产品的第二品牌赛博尔，集团 rhEPO 产品的市场覆

盖范围在一、二级医院进一步扩大。人胰岛素等相关产品也有利于实

现渠道下沉。 

◆ 我们预期 FY18/FY19/FY20 权益持有者应占盈利分别为人民币

11.2/13.44/15.71亿元，每股收益 0.44/0.53/0.62元，对应 37/31/27

倍 PE。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 
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[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万港元） 51283.70 

流通市值（百万港元） 51283.70 

52周最高/最低（港元） 20.55/9.35 

52 周最高/最低（PE） 50.47/27.71 

52 周最高/最低（PB） 5.82/3.19 

52 周涨幅（%） 88.08 

52 周换手率（%） 72.03 
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【评论】 

 
中国领先的生物制药集团  

作为中国生物制药行业的先行者,集团公司在生物制药产品开发、制造及

营销方面拥有丰富的经验。集团的核心产品包括特比澳、益赛普及重组人促红

素（rhEPO）产品益比奥及赛博尔，四种产品均为中国市场领先的产品。1）特

比澳为当今世界唯一商业化的重组人血小板生成素（rhTPO）产品。根据IMS数

据，2017年，用于治疗血小板减少症的特比澳在中国的市场份额增至51.0%；2）

益赛普为肿瘤坏死因子α抑制剂产品，占据市场主导地位，根据IMS的资料，

2017年占据中国市场60.4%的份额；3）根据IMS的资料，集团凭借两种rhEPO产

品益比奥及赛博尔，在中国rhEPO市场占据支配性优势地位超过十年，2017年

占rhEPO市场总份额的41.6%。 

公司通过与AstraZeneca（阿斯利康）及Lilly（礼来）中国合作布局于糖

尿病治疗领域，且公司分别于2016年10月11日及2017年7月1日开始将合作伙伴

许可的两种产品百泌达及优泌林综合入账。此外,公司在肾科、皮肤科、肿瘤

科、自身免疫及其他治疗领域都有布局。 

 

图表 1：2017年公司产品收入占比 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 
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图表 2：公司主要产品均为中国市场领先产品（市场占有率%） 

 
资料来源：公司公告，公开数据，东方财富证券研究所 

 

2017年，公司营业收入达到37.34亿元人民币，同比增长33.5%，2013-2017

年复合年增长率CAGR达到43.7%；归母净利润达到9.35亿元，同比增长31.3%，

2013-2017年CAGR达到76.7%。2017年，公司毛利率为82%，净利率为25%，并逐

渐趋于稳定。 

 

图表 3：公司营收增长变化（百万元，%）  图表 4：公司毛利率与净利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方财富证券研究所  资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

生物制药-国家重要战略性新兴产业 

生物技术通过实现未满足的医药需求及为广泛人类疾病提供创新性疗法

彻底改革了制药行业。我国大力支持生物制药行业，国务院将生物制药产业认

定为重要战略性新兴产业，多方发力推动行业的强劲增长。据Frost&Sullivan

数据， 2016年全球和中国的生物制剂市场规模分别为2208亿美元和1527亿元

人民币，预计未来5年CAGR分别为9.7%和24.9%。 

 

积极布局创新型生物产品 

于2017年年底，集团积极研发的31种在研产品，其中16种作为我国一类新

药开发。集团拥有7项肿瘤科在研产品；11种为自身免疫疾病（包括类风湿性

关节炎（RA））及其他疾病；6种肾科在研产品；3种用于II型糖尿病的代谢类
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在研产品；及4种皮肤科在研产品。 

集团重点研发创新型生物产品。目前，集团拥有一组处于不同临床开发阶

段的领先生物产品，包括NuPIAO（用于治疗贫血的第二代rhEPO产品）、SSS07

（用于治疗类风湿性关节炎的抗肿瘤坏死因子α抗体产品）、Pegsiticase（一

种源于产朊假丝酵母的经改良聚乙二醇重组尿酸酶，用于治疗顽固性痛风）、

602（一种用于治疗癌症的抗表皮生长因子受体抗体）、601（一种用于治疗AMD

的抗VEGF抗体）及益赛普的预充式注射剂。预计赛普汀明年上市，可能是国内

最早上市的HER2产品。 

 

图表 5：公司主要在研产品 

 
资料来源：公司公告，东方财富证券研究所 

 

2018年1月4日，中国首个胰高血糖素样肽-1(GLP-1)受体激动剂周制剂百

达扬（Bydureon，通用名：注射用艾塞那肽微球）正式获得了国家食品药品监

督管理总局(CFDA)批准，为改善II型糖尿病患者的血糖控制提供了新的治疗选

择。2018年2月，特比澳收到CFDA核准签发的增加适应症的药物临床试验批件。

此次获批进行临床试验的适应症是用於儿童免疫性血小板减少症(Immune 

thrombocy topenia（ITP）。公司表示将继续发展孤儿病药的研究开发，为广

大的孤儿病患者带来福音。 

2018年4月，三生制药与共同牵头投资者红杉资本中国以及现有A轮投资者

已完成对Refuge的2500万美元的B轮投资。Refuge为一家利用基因工程技术开

发于患者体内发挥作用的智能细胞疗法的公司。两家公司将利用Refuge的技术

平台，共同设计及开发编程控制的细胞治疗方式，此种疗法可于患者体内疾病

微环境中产生治疗性生物制剂。根据研究合作协议，三生制药将拥有大中华区

发展及商业化编程控制的细胞治疗方式的独家许可。 

 

大力拓展海外市场 

2017年9月，为打进北美的生物制药市场，集团与CPE Funds合作，订立协

议以收购一项位于加拿大的合约开发及生产（CDMO）业务。2017年年度内，益

赛普已获11个国家批准并正于19个国家申请注册。集团正在俄罗斯及泰国进行

益比奥的多中心生物仿制药临床试验。长期来看，公司的目标为拓展海外发达

国家或地区营销其产品。另外，公司亦与国际伙伴合作开发及营销公司的在研

产品，例如Pegsiticase及多种单抗在研产品。 
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打造强有力的销售团队 

集团于沈阳、上海、杭州及深圳以及位于意大利的科莫设有营运设施，雇

员数目超过4000人。截止目前，公司销售团队有2500人左右，其中EPO有400多

人，TPO有500多人，糖尿病药有500多人（今年可能增加到600人），益赛普有

400多人，万晟团队皮肤科&眼科有300多人。集团的全国分销网络使其产品能

销售至国内约14000家医院及医疗机构，包括超过2000家三级医院、12000家二

级或以下医院以及医疗机构。 

 

未来主要看点 

治疗化疗CIT（渗透率14.4%）及治疗免疫ITP（渗透率17.4%），类风湿性

关节炎RA、强直性脊柱炎AS（渗透率均低于5%）在中国的渗透率将逐渐增加。

随着医生与患者对特比澳治疗CIT和ITP的安全性和疗效的认识增加，特比澳的

采购或将加快。接受透析治疗的四期及五期CKD患者的渗透率提高，中国外科

围手术期的红细胞动员及CIA肿瘤科适应症的治疗中将增加使用益比奥。我国

约有300万的风湿病患者，目前使用益赛普的只有3万人，渗透率仅为1%，而国

外于此适应症基本上使用生物制剂，因而公司十几年来一直在做生物制剂治疗

风湿性疾病的推广教育工作，扎实做好基层建设。 

  

2017年《国家医保目录》于2017年9月起实施，新进的特比澳、益赛普销

售于2017年第四季度快速增长，预计未来将保持较好的放量增长。芪明颗粒被

纳入中成药部分医保乙类，用于治疗II型糖尿病视网膜病变单纯型。 

 

创新与引新，布局多个新领域。集团在研产品中的益赛普预充式注射剂是

国内唯一同类产品，将增加患者便利，而集团已完成该产品的III期试验及预

期于今年2季度申请生产批件，这将有助于益赛普的进一步增长。 

CFDA批准三生制药就聚乙二醇化重组尿酸氧化酶Pegsiticase及用于治疗

新生血管性AMD的血管内皮细胞生长因子（VEGF）单克隆抗体601a提出的新药

临床试验（新药临床）申请。研究显示，Pegsiticase疗效良好，毒副作用小，

一周一针，能够明显降低尿酸，目前处于I期（国外处于II期）。另外，AMD是

老年人不可逆性失明的主要病因之一。美国的一项流行病学研究显示在52–64

岁人群中AMD的发病率约为2%，而75岁或以上人群中发病率则上升至约28%。 

 

公司从阿斯利康引入了短效GLP-1(百泌达)和长效GLP-1（百达扬）。百泌

达（艾塞那肽注射液）为GLP-1受体激动剂针剂药物，每日皮下注射2次，配合

饮食及运动控制，用于改善II型糖尿病成人患者的血糖控制，适用于单用二甲

双胍、磺脲类或二甲双胍合用磺脲类而血糖仍控制不佳的患者，为降糖药中减

重效果较好的品种。2017年12月，每周用药1次的GLP-1产品百达扬获得CFDA出

具的批文，公司正积极筹备该产品的上市，预计其将于今年二季度上市。胰岛

素最长效的品种基本上是一天打一针，长效GLP-1百达扬为周制剂，一个月打4

针，能够有效提高病人的依从性。 

 

得益于集团rhEPO产品的第二品牌赛博尔，集团rhEPO产品的市场覆盖范围

在一、二级医院进一步扩大。其他相关产品也将实现渠道下沉。人胰岛素被纳

入2017年《国家医保目录》西药部分医保甲类，分级诊疗服务体系的建立及实

施将促进人胰岛素在中国基层市场的进一步发展。我国有1.139亿糖尿病患者，

以往礼来INSULIN聚焦在一、二线城市，公司接手后逐渐向区县拓展。该产品

安全、经济、疗效好，适合下沉。 
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【风险提示】 

 
生物制剂研发的不确定性； 

医保放量增长不达预期； 

主要产品增长不达预期； 

渠道下沉推进滞后； 

 

盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3734.33 4478.71 5397.16 6362.39 

增长率（%） 33.50 19.93 20.51 17.88 

EBITDA（百万元） 1490.68 1737.76 2112.02 2448.07 

归母净利润（百万元） 935.39 1119.58 1344.09 1570.83 

增长率（%） 31.27 19.69 20.05 16.87 

EPS（元/股） 0.36 0.44 0.53 0.62 

市盈率（P/E） 45.62 37.24 31.02 26.54 

市净率（P/B） 5.64 5.37 5.11 4.87 

EV/EBITDA 29.32 25.40 21.01 18.22 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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