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市场数据   

收盘价（元）           72.10  

一年内最低/最高(元)  49.5/91.6 

市盈率  -48.9 

市净率 9.32 

基础数据  
 

净资产收益率(%) - 

资产负债率(%) 8.81 

总股本(亿股) 2.40  
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1 0 0 275 2,617 

  增长率  -100.0%   851.3% 

归属母公司股东净利润（百万） -440 -462 -8 22 263 

  增长率 200.5% 5.0% -98.2% -363.7% 1112.2% 

每股收益（元） -1.83 -1.92 -0.03 0.09 1.10 

市盈率(倍) -40.6 -38.7 -2,169.4 822.6 67.9 

 

 研发型生物医药公司，商业化能力有望逐步确立 

公司主要从事肿瘤、出血及血液疾病、肝胆疾病等多个治疗领域的创新药研发。目前公司暂无上

市销售产品，共有 11 项创新药处于在研阶段，其中 3 款后期产品均处于行业领先地位：肝细胞

肝癌靶向药物多纳非尼、骨髓纤维化靶向药杰克替尼、手术/局部具有止血效果的重组人凝血酶，

三款产品的临床试验进度处于第一梯队。公司专注于自身产品管线开发，正与国内知名药企积极

推进与抗 PD-1/PD-L1 抗体等抗肿瘤免疫治疗药物联合治疗晚期恶性肿瘤，未来随着产品获批上

市与商业化队伍逐步建立，有望为公司带来可观的收益。 

 氘代技术平台，赋能新药研发 

氘代药物是指将化合物分子关键部位中某个或某些 C-H 键中的氢原子替换成氘原子，具有以下优

势：1）延长药物的半衰期和/或增加血药浓度；2）降低药物服用的剂量或频次达到同样的药物

暴露；3）可能阻断某些代谢位点、减少有毒代谢产物的生成，降低药物毒性，因而可以被应用

于改进临床试验中或已经上市的药代动力学参数不理想的药物。由于对已上市原型药物的有效

性、毒性等性质的研究已经较为透彻，对已上市药物进行氘代修饰的新药研发模式可大大降低研

发成本和失败风险。泽璟制药是国内氘代技术进行新药研发领域的领跑企业，通过自主建立氘代

药物研发体系并利用精准小分子药物研发及产业化平台，成功研发了多纳非尼、杰克替尼和奥卡

替尼等氘代新药。 

 公司管线市场需求大，临床价值正在逐步提升 

多纳非尼预计上市的第一个适应症肝细胞肝癌为中国高发癌种，大多数患者需要接受系统疗法，

且一线用药选择少，市场需求大，竞争格局良好；在结直肠癌适应症方面，随着结直肠癌进入精

准治疗时代，结构类似的瑞戈非尼近年来地位得以提升，并且未来在 VEGF 亚型上有望升线。公

司是全球第二家、中国唯一一家拥有重组人凝血酶工业化生产技术厂家，已完成的 I/II 期临床

试验结果显示，该产品具有良好的安全性和突出的临床止血效果。杰克替尼治疗骨髓纤维化及自

身免疫性疾病的临床试验正在积极招募受试者，有望成为应用前景巨大的重磅新药，同时，奥卡

替尼也有望成为重磅新药。 

估值预测与投资建议 

公司是研发型公司，所有产品都处于在研阶段，暂时没有营业收入，基于 rNPV 估值，我们认为

公司 2020 年合理的市值区间 220-240 亿元，对应目标价在 91.46-99.78 元，中值 95.62 元；

首次覆盖，给予“增持”的投资评级。 

风险提示:产品商业化不及预期、产品专利技术涉诉风险、同类仿制药竞争风险、肿瘤药物纳

入带量采购降价幅度过大的风险 
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1、 泽璟制药：专注肿瘤、出血领域的新药研发企业 

苏州泽璟生物制药公司成立于 2009 年，是一家专注于肿瘤、出血及血液疾病和

肝胆疾病的新药研发企业。公司主营产品包括小分子靶向新药多纳非尼、杰克替

尼、奥卡替尼以及外用重组人凝血酶等多个产品管线，囊括肝癌、非小细胞肺癌、

结直肠癌等恶性肿瘤以及出血、肝胆疾病等多个治疗领域。其中，多纳非尼在

III期临床试验中表现出比现有标准治疗方案索拉非尼更优秀的生存获益（OS）。

作为公司最接近商业化的产品，公司已提交多纳非尼的新药上市申请，申请适应

症为晚期肝细胞癌（HCC）。如果顺利获批，多纳非尼将成为肝癌靶向药市场首个

国产一线治疗创新药。 

2020 年 1月 23 日，泽璟制药科创板上市，发行规模为 20.26 亿元。泽璟制药是

第一家选择标准五（预计市值不低于人民币 40 亿元，主要业务或产品需经国家

有关部门批准，市场空间大，目前已取得阶段性成果）的科创板医药公司，选取

“市值/研发费用”作为可比估值，也是第一家业绩亏损的科创板医药公司。泽

璟制药的发行成功，彰显了公司研发能力的成熟以及其新药研发技术平台的广阔

前景。 

1.1  主营业务及在研管线 

泽璟制药凭借其自主研发能力建立两个新药研发生产技术平台：1）精准小分子

药物及产业化平台(在该技术平台上，公司小分子新药多纳非尼、杰克替尼和奥

卡替尼已处于临床试验的不同阶段)；2）复杂重组蛋白生物新药的研发及产业化

平台(公司率先研发了外用重组人凝血酶和注射用重组人促甲状腺激素)。利用这

两大技术及产业化平台，公司开发了多条在研药品管线，覆盖肝癌、非小细胞肺

癌、结直肠癌等恶性肿瘤以及出血、肝胆疾病等多个治疗领域。目前，公司涉及

11 个创新药物的 29 项在研项目。其中，多纳非尼一线治疗晚期肝细胞癌的 III

期试验已经完成，已提交多纳非尼上市申请并获得国家药监局新药审评中心受理，

针对其他适应症的临床试验处在 II/III 期阶段。此外，还有 3 个在研药品处于 

II/III 期临床试验阶段、2 个处于 I 期临床试验阶段、1 个处于 IND 阶段、4

个处于临床前研发阶段。 
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图1：公司研发管线情况 

 
数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

1.2  管理/研发团队简介 

公司已经建立了一支创新、高效的研发及管理团队，在新药研发、临床研究、药

品生产、质量控制和企业管理等领域有着丰富的经验。与此同时，团队对国内外

医药市场有着敏锐的洞察力，拥有成功的创业经验及新药研发的成功经验。 泽

璟制药的研发及管理团队均系国内外知名大学药理、化学、分子生物等领域的博

士学历，这种独特的教育背景奠定了公司的研发基因——通过对化合物或药物分

子的设计、修饰、改构或改进，进而获得新的化合物或药物分子，并且能够切实

把握临床需求，实现药物创新与风险把控的有机结合。 

 

表 2：公司管理/研发团队简介 

姓名 职位 经历 

盛泽林 董事长、总经理 

药理学博士，工商管理硕士。曾任美国施贵宝公司资深研究员；

上海赛金生物医药有限公司董事；上海奥纳医药技术有限公司
执行董事；白鹭医药技术（上海）有限公司首席运营官（COO）；
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2009 年 3 月至今任泽璟董事长、总经理。 

陆惠萍 
公司董事、常务

副总经理 

分子遗传学硕士。曾任第二军医大学分子遗传学教研室讲师；

上海克隆生物高技术有限公司研发部经理、质量控制部经理、
副总工程师；上海赛金生物医药有限公司总经理助理；上海奥

纳医药技术有限公司副总经理；上海蓝心医药技术有限公司副 
总经理；2010 年 1 月至今任泽璟常务副总经理、董事。 

吴济生 

公司董事、副总

经理、首席医学
官 

医学硕士；曾任美国 Auxillium 公司高级全球项目管理总监；

美国 Graceway 制药公司执行产品研发总监；方达医药技术有限

公司高级副总裁、临床总经理；美国 Prosoft Clinical 公司
首席运营官及高级副总裁；2016 年 7 月至今任泽璟有限公司首

席医学官、副总经理、董事。 

吕彬华 

副总经理，化学

副总裁 

 

有机化学博士。曾任上海华理生物医药有限公司技术主管；白

鹭医药技术（上海）有限公司高级研究员、研发副总监；2012

年 7月至今历任泽璟化学执行总监、化学副总裁、副总经理。 

盛泽琪 首席科学官 

分子生物学、生物化学及细胞生物学博士。曾任美国安进公司

（Amgen Inc.） Protein Science Director；GBI Inc. 药物
研发副总裁；2016 年 2 月至今任 GENSUN 董事及 CEO；2018 年

10 月至今担任泽璟首席科学官。 

徐志刚 
生物生产高级总

监 

分子药理学博士。曾任长春金赛药业有限责任公司项目经理；

2010 年 7月至今历任泽璟制药工艺开发总监、生物生产高级总

监。 

张滨 

 

生物研发高级总

监 

医学硕士。曾任澳赛尔斯生物技术有限公司项目经理；白鹭医

药技术（上海）有限公司高级研究员；2009 年 7月至今历任泽

璟制药研发总监、生物研发高级总监。 

武力卿 医学副总裁 

医学硕士。曾任内蒙古临河市医院住院医师；江苏先声药物研

究有限公司临床研究室主任；2012 年 9月至今历任泽璟临床研
究总监、临床研究高级总监和医学副总裁。 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

图2：泽璟制药人员构成情况  图3：泽璟制药人员学历情况 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

随着公司各项工作的不断推进，公司也凭借着国际化的视野、良好的工作氛围以

及富有吸引力的科研方向吸引了大量人才，人员规模不断增长，合理的人力资源

配置为公司顺利推进各产品管线的研发进展奠定了良好的基础。截至 2019 年底，

公司共计拥有硕士及博士学历人员 58 人。由于公司核心产品多纳非尼已接近商
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业化，公司对于产品未来的商业化前景充满信心，正在组建具备扎实临床推广经

验和丰富上市经验的核心营销团队，布局销售渠道。 

1.3  股权结构 

公司的一致行动人和实际控股人为 ZELIN SHENG（盛泽林）和陆惠萍，分别持有

公司 20.68%和 5.24%股权。公司控股美国 Gensun 生物制药公司 51%股权、100%

控股上海泽璟医药技术有限公司和苏州泽璟制药技术有限公司。目前公司股权架

构明晰，管理团队对企业的掌控力较强，企业治理体系稳定。 

 

图4：公司股权结构 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

2、 主营业务介绍 

2.1  核心技术之一：氘代技术 

氘代药物是指将化合物分子中某个或某些 C-H 键中的氢原子替换成氘原子。氘

(2H)原子和氢(1H)原子是同位素，质子数相同，但由于 C-D 键具有更大键能，断

裂 C-D 键需要比断裂 C-H 键更多的能量，而碳氢键的断裂是化合物代谢过程中的

重要一步，因此用更难断裂的 C-D 键替换 C-H 键可以降低药物代谢速率。和未用

氘原子修饰前的药物分子相比，氘代药物具有以下优势：1）延长药物的半衰期

和/或血药浓度；2）降低药物服用的剂量或频次达到同样的药物暴露，提高患者

的依从性；3）可能阻断某些代谢位点、减少毒性代谢产物的生成，降低药物毒

性；4）可以防止某些药物在体内异构化失去药物活性甚至产生毒性。 
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图5：利用氘代修饰减少有毒代谢物的实例 

 
数据来源：药学进展 41.12 (2017): 902-918.，财通证券研究所 

 

因此，氘代技术可以被应用于改进临床试验中或已经上市的不理想的药物。Teva

公司和氘代药物研发公司共同开发的氘代丁苯那嗪在 2017年通过 FDA批准上市，

成为历史上第一个上市的氘代药物，并于 2020 年 5 月在中国获准上市。其原型

药丁苯那嗪此前一直是治疗亨廷顿舞蹈症的主流药物，但存在半衰期短、患者依

存性低等缺陷。氘代丁苯那嗪通过将丁苯那嗪苯环上的两个甲氧基中的氢原子用

氘原子置换，显著降低了药物代谢的速度，提高药物半衰期，从而减少药物的给

药量，同时还抑制了由于药物血液浓度下降产生的戒断反应。 

 

图6：丁苯那嗪及氘代丁苯那嗪结构 

 

数据来源：财通证券研究所 
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由于对已上市原型药物的有效性、毒性等性质的研究已经较为透彻，因此与全新

药物化合物的研发相比，对已上市药物进行氘代修饰的新药研发模式的研发成本

和失败风险更低。自 2000 年以来，氘代策略便被广泛应用于药物的研究中，成

为突破化合物专利和规避新药研发风险的方式之一。截至目前，全球已有十余个

氘代药物进入临床试验阶段，数百个有关氘代药物专利申请已经获得包括美国、

中国在内的国家知识产权局的授权。国内外涌现出了一批以氘代技术为核心的制

药公司，如 Auspex、Concert 和国内的泽璟制药、成都海创药业等。申请专利的

氘代药物覆盖的领域也非常全面，涉及几乎所有种类和用途的药物，尤其以抗肿

瘤药物、神经系统疾病药物占比最多。然而随着药企对专利保护的增强、可氘代

的候选分子减少及药物开发难度提高、专利申请须具备 non-obviousness（非显

而易见）的规定等，纯粹的氘代药物专利申请数量在 2016 年达到顶峰后迎来显

著下降。 

 

图7：全球氘代药物专利申请中涉及的药物用途 

 
数据来源：药学进展 41.11 (2017): 833-845.，公司招股书，财通证券研究所 

 

表 3：全球主要在临床中的氘代新药 

公司 氘代药物 原型药物 适应症 阶段 

Teva AUSTEDO 丁苯那嗪 
亨廷顿舞

蹈症 
上市 

百时美施贵宝 BMS-986165 无 

中重度斑

块型银屑

病 

III 期 

Retrotope RT001 亚油酸 

弗里德里

希共济失

调 

III 期 

Alkeus ALK-001 维生素 A 
青年黄斑

病变性继
III 期 

0 100 200 300 400 500 600

外科手术方法中的药物 

全身保护或抗毒剂 

内分泌系统疾病 

生殖系统或性疾病 

感觉疾病 

皮肤疾病 

免疫或过敏性疾病 

呼吸系统疾病 

代谢性疾病 

其他 

神经系统疾病 

专利申请数量/项 
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发地图样
萎缩 

Avanir AVP-786/CTP-786 右美沙芬 抑郁症等 II/III 期 

Concert 

  

CTP-543 Ruxolitinib 重症斑秃 II 期 

CTP-692 D-丝氨酸 
精神分裂

症等 
II 期 

Processa PCS-499/CTP-499 利索茶碱 
脂质坏死
病 

II 期 

Vertex CTP-656 Ivacaftor 
囊性纤维
化 

II 期 

JAZZ JZP-386 羟丁酸钠 嗜睡症 I 期 

数据来源：clinicaltrials,公司招股书，财通证券研究所 

 

氘代药物已显示了较大的商业价值和巨大的商业前景。以氘代丁苯那嗪为例，

2017 年氘代丁苯那嗪上市后销售额持续增长，2019 年已显著压缩丁苯那嗪的市

场份额，占据了超过 70%的市场份额，成为亨廷顿舞蹈症的主流用药。根据 TEVA

公司财报，2019 年氘代丁苯那嗪销售额达到 4.12 亿美元。此外，百时美施贵宝

公司的在研产品 BMS-986165 和 Concert 公司的在研产品 CTP-656 也显现出了极

大的商业价值。BMS-986165 有望成为中度至重度斑块型银屑病的突破性疗法；

CTP-656是囊性纤维化药物 ivacaftor（Vertex旗下产品）的氘代版本，ivacaftor

需要严格遵循每 12 小时给药一次，造成了患者生活上的不便。CTP-656 通过氘

代修饰提高药物半衰期，降低给药频率、只需每日给药一次，弥补了 ivacaftor

的不足。2017 年，Vertex 公司以最高 2.5 亿美元的价格收购了 CTP-656，使得

Concert 公司免于与 Vertex 的专利纠纷外还给 Concert 带来巨大收益。 

氘代药品研发有不确定性，需要有经验的团队和产业链配合能力，铸造了行业壁

垒。除却专利申请的难度加大，氘代药物的发展也面临着其他许多挑战。首先是

氘原子置换氢原子之后引起药物代谢改变的复杂性和不可预测性。不可预测性主

要来自于：1）代谢途径改变之后不涉及碳氢（氘）键的断裂；2）代谢途径改变

之后不以细胞色素 P450 为主；3）药代动力学的改变具有不可预测性。为了克服

不可预测性和药物分子可氘代位点众多，研发人员需要合成在各种可能位点上进

行氘代的药物，再通过评估每个药物的药代动力学和代谢特性进行筛选，这些都

需要相关研发人员在氘代项目上有足够的经验。此外，国内目前的氘代物合成技

术与国外较为落后，常用氘源（如氘水、氘气、氘代甲醇等）依然依赖进口，需

要相关企业有产业上下游协同的能力，能够充分整合产业链。 

泽璟制药是国内利用氘代技术进行新药研发领域的领跑企业。公司已在全球不同

国家申请 131 项发明专利，拥有境内外 61 项授权专利证书，其中 49 项与氘代技

术相关。公司通过自主建立氘代药物研发体系并利用精准小分子药物研发及产业

化平台，成功研发了多纳非尼、杰克替尼和奥卡替尼等氘代新药。其中多纳非尼

已经完成 III 期临床试验，目前已提交上市申请(NDA)并获得受理，有望成为国
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内第一个上市的国产氘代药物。 

2.2  多纳非尼：核心产品，有望成为首个国产肝癌靶向药 

多纳非尼是公司通过自主建立氘代药物研发体系并利用精准小分子药物研发及

产业化平台研发的小分子多靶点 1 类新药。公司正在进行多纳非尼治疗多种肿瘤

适应症的临床试验。其中多纳非尼一线治疗晚期肝细胞癌的 III 期临床试验已经

完成，已提交上市申请(NDA)并获得受理。。此外，多纳非尼三线治疗晚期结直肠

癌、一线治疗局部晚期/转移性放射性碘难治性分化型甲状腺癌的 III 期临床试

验、治疗晚期鼻咽癌的 Ib 期临床试验和治疗复发性急性髓系白血病的 I 期临床

试验正在进行中。已完成的多个临床试验数据显示，在多种晚期肿瘤适应症中，

多纳非尼显示出确切的治疗效果和良好的安全性。  

多纳非尼既可通过抑制血管内皮生长因子受体(VEGFR)和血小板源性生长因子受

体(PDGFR)等多种酪氨酸激酶受体的活性，阻断肿瘤血管生成，又可通过阻断丝

氨酸-苏氨酸激酶(Ras/Raf/MEK/ERK)信号传导通路直接抑制肿瘤细胞增殖，从而

发挥双重抑制、多靶点阻断的抗肿瘤作用。此外，多纳非尼的作用机制使其可通

过多条通路改善肿瘤免疫微环境，从而降低了对抗 PD-1 或抗 PD-L1 抗体的耐

药性，产生对肿瘤治疗的协同作用，增强疗效。 

 

图8：多纳非尼作用机制图示 

 
数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

2.2.1  肝细胞癌：中国特有高发癌种，一线用药选择少 

肝癌是中国前五大癌肿之一，根据 2018 年全球癌症年报，在中国所有癌种发病

率中肝癌排名第五，死亡率排名第二。由于肝癌的高危人群一般为具有乙型丙型



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                     12 

 

证券研究报告 深度报告 

肝炎病毒（HBV、HCV）感染、过度饮酒、非酒精性脂肪性肝炎、肝硬化人群，肝

癌成为我国特有的高发癌种，2018 年全球肝癌新发病例数为 841,259 例，其中

中国新发病例 40 万例，占全球新发病例的 46.7%。其中肝细胞癌是肝癌最主要

的亚型，大约占所有肝癌患者的 90%。目前，我国每年肝癌新发病例呈现稳定增

长趋势，新增病例到 2023 年将超过 45 万例。 

 

图9：2018年GLOBOCAN统计不同癌种发病及死亡

病例数 
 图10：中国肝癌患者人数历史数据及预测 

 

 

 

数据来源：GLOBOCAN，财通证券研究所  数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

图11：2018年全球肝癌新发病例数目及分布  图12：2018年全球肝癌新发病例数目及分布 

 

 

 

数据来源：GLOBOCAN，财通证券研究所  数据来源：GLOBOCAN，财通证券研究所 

 

中国的肝癌患者大多初诊分期较晚，需要接受系统疗法。目前肝癌的治疗方案主

要根据 Child-Pugh 评级(肝功能评级)、有无肝外转移、有无血管侵犯以及肿瘤

个数和大小来决定。通常，无血管侵犯且肿瘤个数小于等于 3 个推荐手术切除或

肝脏移植，不满足手术条件者首推 TACE(化疗栓塞术)；如果接受 TACE 之后病情

进展或者出血肝外转移的患者通常采用系统疗法。根据数据显示，中国肝癌患者
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初诊分期较晚，57%患者初诊在 C 期及以上(BCLC 分期法)，能够获得手术机会的

患者只有 20%～30%，大多数患者需要接受系统疗法。 

 

图13：肝癌分期诊疗方案 

 

数据来源：CSCO肝癌诊疗指南，财通证券研究所 

 

图14：肝癌患者初诊分期统计 

 

数据来源：Park, Joong‐Won, et al.: 2155-2166.，财通证券研究所 

 

小分子靶向药近年来改变了肝癌领域的治疗。针对肝癌的一线系统疗法包括化疗

和靶向疗法，肝细胞癌是一种化疗相对不敏感的癌种，而小分子靶向药在肝细胞

癌上展现了更好的安全性和有效性,令肝癌系统治疗在近十年内取得了突破性进

展目前，全球有两款获批的小分子靶向药用于晚期肝细胞癌的一线治疗，分别是

德国拜耳公司的索拉非尼和日本卫材公司的仑伐替尼。索拉非尼于 2008 年在中

国获批治疗不可切除或转移的肝细胞癌，并于 2017 年进入医保；仑伐替尼基于

和索拉非尼头对头对照达到非劣效的结果于 2018 年在中国获批，对于传统不可
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手术的肝细胞肝癌患者，靶向药物显著提高了患者整体生存期。 

 

图15：系统治疗可显著提高一线治疗晚期肝细胞癌的中位生存期 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

索拉非尼与仑伐替尼近年来销售突飞猛进。随着临床对于小分子靶向药在晚期

HCC 系统治疗中作用的逐步加深，样本医院中，肝癌一线治疗靶向药物的销售从

2014 年的 5.9 亿元增加到 2019 年的 14.8 亿元，对应 CAGR 20.22%。2018 年由

于索拉非尼进入医保以及新药仑伐替尼的上市，市场同比增长了 48.7%。除了已

经上市的索拉非尼、仑伐替尼和瑞戈非尼，全球还有许多治疗肝癌的靶向药物在

进行 III 期临床试验。此外，值得注意的是索拉非尼的化合物专利在 2020 年 1

月已经到期，仑伐替尼的化合物专利也将在 2021 年 10 月到期，虽然两者的晶型

专利分别要到 2025 年或 2024 年到期，但是相信很快将有索拉非尼和仑伐替尼的

仿制药进入市场。 

 

表 4：索拉非尼仿制药注册情况 

药品名称 注册分类 NMPA 企业名称 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 4 北京亚宝生物药业有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 辅仁药业集团有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 杭州中美华东制药有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 湖南科伦制药有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 江苏豪森药业股份有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 江苏嘉逸医药有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 4 江西山香药业有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 齐鲁制药(海南)有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 山东罗欣药业股份有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 4 石药集团欧意药业有限公司 
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甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 亿腾药业（泰州）有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 正大天晴药业集团股份有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 重庆圣华曦药业股份有限公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 6 重庆西南制药二厂有限责任公司 

甲苯磺酸索拉非尼片 化药 4 重庆药友制药有限责任公司 

数据来源：药智网，财通证券研究所 

 

表 5：仑伐替尼仿制药注册情况 

药品名称 注册分类 NMPA 企业名称 

甲磺酸仑伐替尼胶囊 化药 4 江苏奥赛康药业有限公司 

甲磺酸仑伐替尼胶囊 化药 4 成都倍特药业股份有限公司 

甲磺酸仑伐替尼胶囊 化药 4 齐鲁制药有限公司 

甲磺酸仑伐替尼胶囊 化药 4 南京正大天晴制药有限公司 

甲磺酸仑伐替尼胶囊 化药 4 南京先声东元制药有限公司 

甲磺酸乐伐替尼胶囊 化药 3.1 杭州华东医药集团新药研究院有限公司 

数据来源：药智网，财通证券研究所 

 

表 6：全球晚期肝细胞癌治疗方案临床 III 期试验 

临床试验 涉及药物 靶点 试验方案 

RATIONALE-301 替雷利珠单抗 PD-1 替雷利珠单抗 VS 索拉非尼 

LEAP-002 仑伐替尼 VEGF 仑伐替尼+帕博利珠单抗  

  帕博利珠单抗  PD-1 VS 仑伐替尼+安慰剂 

HIMALAYA 德瓦鲁单抗 PD-L1 
德瓦鲁单抗+tremelimumab VS 索

拉非尼 

数据来源：clinicaltrials.gov，财通证券研究所 

 

表 7：索拉非尼及仑伐替尼专利到期情况 

药物通用名 厂家 化合物专利到期日 晶型专利到期日 

索拉非尼 拜耳 2020 年 1 月 2025 年 9月 

仑伐替尼 日本卫材 2021 年 10 月 2024 年 12月 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

除了传统的单药治疗方案，越来越多的临床试验发现免疫抑制剂与抗血管生成的

靶向药联用效果优于靶向药单药使用。例如 IMbrave150III 期临床试验数据显示，

阿特珠单抗和贝伐单抗联用相较于索拉非尼单药可以显著提高患者中位生存期。

此外，局部疗法（如 TACE，HAIC）结合靶向药物效果也优于靶向药物，免疫疗

法和/或局部疗法结合靶向药物成为晚期不可切除肝癌治疗领域研究的热点和趋

势。相信随着靶向药物选择的增加、联合治疗方案的推广，以及患者支付水平提

https://www.baidu.com/link?url=Rnuv3FxNOef952YeIH6IXN40N2BlRy6DGsU5-gVaVGmZsIh7GODeOWQxspyBzi9pjjCGlIISdF7l5LoT3-aO8K&wd=&eqid=acb639f60003bef6000000065ea7f79a
https://www.baidu.com/link?url=Rnuv3FxNOef952YeIH6IXN40N2BlRy6DGsU5-gVaVGmZsIh7GODeOWQxspyBzi9pjjCGlIISdF7l5LoT3-aO8K&wd=&eqid=acb639f60003bef6000000065ea7f79a
https://www.baidu.com/link?url=Rnuv3FxNOef952YeIH6IXN40N2BlRy6DGsU5-gVaVGmZsIh7GODeOWQxspyBzi9pjjCGlIISdF7l5LoT3-aO8K&wd=&eqid=acb639f60003bef6000000065ea7f79a
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高、医保覆盖范围拓宽，靶向药物的渗透率将会进一步提高，一线治疗肝癌的靶

向药物市场将会迎来进一步增长，预计到 2023 年肝细胞癌靶向药物市场将会达

到 45 亿元以上。 

 

表 8：采用免疫疗法及靶向疗法联用的临床试验 

临床试验 
临 床 进

展  
治疗方案 终点  

IMbrave150 III 期 
阿特珠单抗+贝伐单抗 VS 索拉

非尼 

mOS:NE VS 13.2

月 

116 研究 I 期 帕博利珠单抗（K 药）+仑伐替尼 mOS:20.4 月 

KEYNOTE 524 I 期 帕博利珠单抗（K 药）+仑伐替尼 ORR:44.8% 

117 研究 I 期 纳武单抗+仑伐替尼 ORR:76.7% 

数据来源：财通证券研究所 

 

图 16：中国肝癌一线靶向药市场规模 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

目前，多纳非尼已经完成临床 III 期试验，并已经提交上市申请(NDA)。多纳非

尼 III 期临床试验(ZGDH3 试验)共招募 688 例不可手术或转移性肝细胞癌患者，

以 1:1 随机入组多纳非尼治疗组或索拉非尼对照组，主要终点为总生存期（OS）。

结果显示多纳非尼组患者和现有标准治疗索拉非尼对照组的中位总生存期（mOS）

分别为 12.1 个月和 10.3 个月，多纳非尼组显著优于索拉非尼组。此外，由药物

服用引起的不良事件(AE)数多纳非尼组显著低于索拉非尼组，展现出多纳非尼更

好的安全性和患者耐受性。 

 

2.2.2  结直肠癌：多纳非尼另一核心适应症，临床 III期进行中 

结直肠癌是结肠癌和直肠癌的总称，是胃肠道中常见的恶性肿瘤。根据中国癌症

登记中心数据，2018 年新发病例 42.7 万例，发病率在全部癌种中排民第三位，
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死亡率排名第五。结直肠癌发病率与年龄有显著相关性，45 岁以下年龄组发病

率较低，45 岁以上显著上升，80 以上年龄组达到最高。中国结直肠癌新发病例

数持续增加，从 2014 年的 37.5 万例上升到 2018 年的 42.7 万例。随着我国人口

老龄化、生活水平上升带来的饮食结构变化，预计未来结直肠癌患者人数将会持

续增加。 

 

图17：中国结肠癌患者人数历史数据及预测 

 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

目前对于不可切除出的结直肠癌已经进入了精准治疗时代。结直肠癌靶向药物用

药线序，多根据基因检测的结果进行选择：1、RAS/BRAF 野生型：一线两药化疗

适合强烈治疗的，左半结肠首选西妥昔单抗，右半结肠首选贝伐珠单抗；二线则

根据一线所选择的化疗方案进行更换，若存在 MSI-H 或 dMMR，可应用 PD-1/L1

抑制剂；三线治疗可选择呋喹替尼或瑞格非尼。2、RAS/BRAF 突变型：一线选择

贝伐珠单抗；二线可考虑在更换化疗方案的基础上继续使用贝伐珠单抗或换用西

妥昔单抗；三线治疗可选择呋喹替尼或瑞格非尼 
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图18：不可切除结直肠癌一线治疗决策过程 

 
数据来源：NCCN指南，财通证券研究所 

 

表 9：结直肠癌系统治疗药物及其靶点 

靶点 对应药物 

VEGF 贝伐珠单抗、瑞戈非尼、呋喹替尼等 

EGFR 西妥昔单抗、帕尼单抗等 

PD-1/L1 帕姆单抗、纳武单抗等 

CTLA-4 依普利单抗 

BRAF 维莫非尼 

NTRK 拉罗非尼 

HER-2 曲妥珠单抗/帕妥珠单抗 

数据来源：财通证券研究所 

 

与多纳非尼结构相似的瑞戈非尼近年来地位得以提升。三线治疗的主要目的是延

长生存期、控制肿瘤进展同时保持患者的生存质量。根据 CSCO 指南推荐，一、

二线的西妥昔单抗、贝伐珠单抗耐药后，要对患者进行分子检测，寻找可能的靶

点，但无论 RAS、BRAF 突变与否，均可三线选择呋喹替尼或瑞戈非尼。目前开展

的临床研究展现出了瑞戈非尼良好的潜力。CORRECT 研究和 CONCUR 研究均为评

估瑞戈非尼治疗 mCRC 患者疗效与安全性的随机、双盲、安慰剂对照Ⅲ期临床研

究。CORRECT&CONCUR 研究显示，与安慰剂相比，瑞戈非尼治疗显著提高了患者
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的中位 OS（6.4 个月 vs 5.0 个月，P=0.0052；8.8 个月 vs 6.3 个月，P=0.00016）

及疾病控制率（41% vs 15%，P<0.0001；51% vs 7%，P＜0.0001）。 

 

图19：瑞戈非尼及索拉非尼结构式 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

特别值得注意的是瑞戈非尼未来在 VEGF 亚型上的治疗前景。抗 VEGF 药物作用于

“VEGF-VEGFR”轴防止肿瘤血管生成，一线用药贝伐珠单抗抑制 VEGF-A 靶点相

对比较单一，当其阻断后，可能会使其他通路增强、导致其他 VEGF 亚型代偿性

上调、促血管生成因子也代偿性上调，从而产生耐药。目前临床医生越来越多的

意识到，使用多靶点药物联合可能比使用单靶点药物效果更好，根据 ASCO 提示，

多靶点的瑞戈非尼等药物有使用线数前移，产生更好疗效的可能性。与瑞戈非尼

结构相近的多纳非尼也有望在获批后取得更高的使用线数。 

多纳非尼治疗二线以上晚期结直肠癌正在进行 III 期临床试验，主要目的是评价

甲苯磺酸多纳非尼片治疗晚期结直肠癌的有效性，次要目的是考察甲苯磺酸多纳

非尼片在晚期结直肠癌患者中的安全性和耐受性。该临床试验是一个随机、双盲、

安慰剂对照、多中心的试验，计划招募患者 510 例，实际入组患者 536 例，目前

暂未有临床数据披露。根据已披露数据的 Ib 期临床试验（开放、单臂、多中心

试验，共计入组 97 例受试者）显示，患者的中位生存期为 240 天左右，不良反

应和同类靶向药物反应谱一致。如果顺利获批，将为结直肠癌患者带来更多的福

音。 

2.3  杰克替尼：JAK 激酶抑制剂，国内治疗骨髓纤维化临床 II期唯一新药 

骨髓纤维化是一种较罕见的骨髓肿瘤，同时研究表明骨髓纤维化也是一种慢性炎

症相关性疾病，通过控制炎症介质水平，可显著减轻患者炎症相关。骨髓纤维化
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临床表现为骨髓纤维组织过度增生和造血细胞减少，伴显著的髓外造血（主要在

肝脏和脾脏，均明显肿大）。患者早期没有明显症状，初次就诊时多为中晚期。

恶性程度高，患者整体中位生存期为 5.7 年，而高危患者生存期仅 2.3 年。中国

骨髓纤维化的患病人数由 2014 年的 5.9 万人增长至 2018 年的 6.1 万人，期间年

复合增长率为 0.6%。随着诊断水平的不断提高， 预计在未来 5 年里，中国骨髓

纤维化患病人数将持续增长。 

 

图20：中国骨髓纤维化患者人数历史数据及预测 

 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

目前骨髓纤维化的治疗方案非常有限。对于满足条件的患者首选干细胞移植或脾

脏切除，药物治疗包括免疫调节剂、激素、羟基脲和靶向药物。目前全球范围内

获批治疗骨髓纤维化的靶向药物仅有两款，芦可替尼和菲卓替尼，均为 JAK 激酶

抑制剂，用于治疗中高危骨髓纤维化患者。目前只有芦可替尼在国内上市。 

 

表 10：JAK抑制剂国内情况 

药物通用名 厂家 靶点 适应症 中国审批状态 

芦可替尼 诺华 JAK1/2 骨髓纤维化 2017 年上市 

菲卓替尼 新基 JAK2 骨髓纤维化 未在中国上市 

乌帕替尼 艾伯维 JAK1 类风湿性关节炎 未在中国上市 

Abrocitinib 辉瑞 JAK1 特应性皮炎 临床 III 期完成 

杰克替尼 泽璟 JAK1/2/3 

骨髓纤维化，特发性肺

纤维化、移植物抗宿主

病及重症斑秃 

临床 II 期 

数据来源：财通证券研究所 

 

2017 年芦可替尼上市后，治疗骨髓纤维化的靶向药物市场规模由 2017 年的 0.7

亿元增长到 2018 年的 1.3 亿元。临床可惠及人口的渗透率由 2017 年的 0.5%增
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http://www.baidu.com/link?url=I-_nNfUB5fM3FHhaAOEYGztZeUWnafHecmaV59hNx5w62oHWlbu4WbIu6jO0292HzxQZsBr9xrY4u2NeupB0ua
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长到 2018 年的 0.8%，同年美国市场的渗透率为 68.4%。由于医保覆盖的增加、

政府对于罕见病的支持、市场教育的提高和支付能力的提升，未来中国骨髓纤维

化靶向药市场将会发生较大的变化，2019 年在中国销售已达 6 亿人民币。预测

到 2023 年靶向药市场将会超过 10 亿元。 

 

图21：中国骨髓纤维化靶向药市场规模 

 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

杰克替尼是公司自主研发的 JAK 激酶小分子抑制剂，分别有片剂和乳膏两种剂型，

其中口服剂型的主要适应症为骨髓纤维化。目前，杰克替尼是中国唯一的治疗骨

髓纤维化的处于 II 期临床阶段的靶向药物。 杰克替尼经过特殊审批于 2016 年

获得 I/II/III 期临床试验批件。目前，已完成杰克替尼在健康志愿者中的耐受

性、药代动力学及食物影响研究的 I 期临床试验，并正在进行杰克替尼片治疗

中高危骨髓纤维化的 II 期临床试验。已完成的临床前和早期临床研究结果表明，

杰克替尼在治疗骨髓纤维化中显示突出的治疗效果潜力以及可以改善贫血的潜

力。此外，临床前研究也已经证明杰克替尼在其他适应症中的应用前景，包括特

发性肺纤维化、强直性脊柱炎、重症斑块性银屑病、移植物抗宿主病及重症斑秃

等自身免疫性疾病。 

2.4  奥卡替尼：第三代 ALK/ROS1 抑制剂 

肺癌是中国新发病例和死亡病例最多的癌肿。根据中国癌症登记中心数据显示，

2018年新发病例 86.8万例，占所有癌种发病总人数的 18%；2018年死亡病例 51.9

万例，占所有癌种死亡总人数的 20%。非小细胞肺癌(NSCLC)是肺癌的亚型，约

占所有肺癌的 85%，据此推测 2018 年新发非小细胞肺癌病例约 73.8 万例。由于

我国工业化发展、空气污染日益严重，以及烟草需求量增加，肺癌新发病例表现

出增长趋势，从 2014 年的 76.1 万增长到 2018 年的 86.8 万例，预测到 2023 年

新发病例数将会达到 100 万以上。 
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图22：中国肺癌患者人数历史数据及预测 

 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

肺癌具有早期检测难、化疗不敏感、预后差等特点，中国肺癌患者在初次诊断中

就已经达到晚期(III/IV 期)的比例大于 70%，非小细胞肺癌的五年生存率仅有

19.6%。目前中晚期肺癌的主要治疗方案有化疗、靶向疗法和免疫疗法。随着基

因分析方法的发展，科学家对肺癌驱动基因的研究越来越深入，发现了包括 EGFR、

KRAS、BRAF、ALK、ROS1 等多个驱动基因，针对这些驱动基因的靶向治疗为患者

带来显著生存获益。同时，在治疗上，由于 ROS1 与 ALK 结构具有高度同源性，

ALK 抑制剂可抑制 ROS1 阳性细胞活性，ALK 与 ROS1 突变患者一般采取相同的治

疗措施。 

 

图23：ROS1基因突变机制 

 

数据来源：肿瘤瞭望，财通证券研究所 
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图24：ALK基因突变机制 

 

数据来源：肿瘤瞭望，财通证券研究所 

 

图25：肺癌驱动基因及对应靶向药物 

 
数据来源：中国医学科院肿瘤医院数据，财通证券研究所 

 

ALK/ROS1 阳性的患者数量多，未来渗透率有望逐步提升。在所有非小细胞肺癌

患者当中，ALK/ROS1 阳性的患者占到了 8%以上。ALK/ROS1 药物的发展经历了三

代的不断改进，目前在国内上市的 ALK/ROS1 靶向药物有三款：克唑替尼、塞瑞

替尼和阿来替尼。其中，克唑替尼 2018年进入医保，通过医保价格谈判降价 70%，

2018 年克唑替尼处方量增长 364.9%，销售收入增长 36%。同年，塞瑞替尼和阿

来替尼也在中国获批上市。中国 ALK/ROS1 抑制剂市场渗透率由 2017 年的 0.7%

增长到 2019 年的约 5.1%，而同年美国 ALK/ROS1 抑制剂市场的渗透率为 31.5%。
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目前国内市场除了已经上市的三款药物，还有国产二代 ALK/ROS1 抑制剂恩沙替

尼提交了上市申请(NDA)。此外，还有两款新药布吉替尼和劳拉替尼已经在全球

范围内上市。相信随着 ALK/ROS1 抑制剂选择的增多、患者支付能力的提高，未

来中国 ALK/ROS1 抑制剂市场的渗透率将会逐步提高。 

 

表 11：ALK/ROS1 抑制剂 

  药物通用名 厂家 临床试验数据 
中 国 审 批

进展 

是否进入

医保 

一代 克唑替尼 辉瑞 

一线中位无进展

生存期为 10.9 

个月 

2013 年上

市 
是 

二代 

  

  

  

塞瑞替尼 诺华 

一线中位无进展

生 存 期 为

16.6-26.2 个月 

2018 年上

市 
是 

阿来替尼 罗氏 

二线中位无进展

生 存 期 为 8.3 

-9.2 个月 

2018 年上

市 
否 

恩沙替尼 贝达药业   NDA 审核中 - 

布吉替尼 武田制药   
未 在 中 国

上市 
- 

三代 

  

劳拉替尼 辉瑞 

二线中位无进展

生存期 为 13.5 

个月 

未 在 中 国

上市 
- 

奥卡替尼 泽璟制药 - 临床 I 期 - 

数据来源：财通证券研究所 

 

奥卡替尼是公司自主研发的治疗 ALK/ROS1 基因突变的非小细胞肺癌的第三代小

分子靶向新药，目前正处在 II 期临床试验阶段。根据已披露的临床前研究和早

期临床数据显示，奥卡替尼具有出色的抗肿瘤活性和安全性。 

2.5  外用重组人凝血酶：有望打破国内空白 

正常生理状态下人的凝血和抗凝系统处于动态平衡，但围手术期患者的凝血和抗

凝的平衡状态受到破坏，容易造成血栓形成或出血的发生。围手术期出血是常见

的手术并发症，严重者可能危及生命。现有的外科手术止血技术包括了以缝合、

电凝、填塞等为主的机械性止血方法，以及以人血来源/畜血来源凝血酶、蛇毒

血凝酶、纤维蛋白粘合剂等的药物止血方法。 

近年来，随着医疗机构数量的进一步增加、分级诊疗制度的实施以及外科手术相

关器械的发展和医技的进步，中国外科手术台数呈逐年上升趋势。根据卫健委的

统计，在过去五年中，中国外科手术台数经历较快的增长，由 2014 年的 4383 万

台增长到 2018 年的 6043 万台，期间年复合增长率为 8.4%。预计未来将以 8.0%

的年复合增长率稳定增长，2023 年将达到 8880 万台。由于 2018 年底卫建委发

http://www.baidu.com/link?url=iz4dYvBDVLfQqIN7mA1NN5pzgZae-OPEwntULFP_EiNkHpbVvUS91vf07WvIEQaq
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文对辅助用药的使用场景和范围作出限制性规定，以及微创手术技术的进步，外

科手术中局部止血药物的渗透率持续下降，从 2014 年的 58.5%下降到了 2018 年

的 52.5%，预计到 2023 年将会下降到 40.7%。但是由于总体手术量的迅速增长，

使用止血药物的外科手术台数依然呈增长趋势，预计到 2023 年将会增长到 101

亿元。 

 

图26：中国外科手术量历史数据及预测  图27：中国手术用局部止血药物市场规模 

 

 

 

数据来源：公司招股书，财通证券研究所  数据来源：公司招股书，财通证券研究所 

 

中国现有的外科手术局部止血药物主要为人血来源/畜血来源凝血酶、蛇毒血凝

酶以及纤维蛋白粘合剂；此类产品已进入医保目录，且均有多个产品上市。蛇毒

血凝酶既可以用于局部止血，也可以用于静脉给药，加之其在小血管止血当中的

优秀表现，一直以来都是外科手术止血用药市场的最主要参与者。人血来源/畜

血来源凝血酶也是较为成熟的外科手术止血用药，主要应用场景在不适用敷料的

局部出血以及内窥镜手术的止血等。纤维蛋白粘合剂也被叫做凝血胶产品，是止

血市场的新兴产品类型。 

  

表 12：手术用局部止血药物市场份额 

止血药类别 
2018 年销售额（亿

元）  
2018 年市场占比 

用药花费（元/台手

术）  

蛇毒血凝酶 57.7 79.1% 200 

纤维蛋白粘合剂 10.0 16.3% 1300 

人源/畜源凝血酶 5.3 7.3% 250 

数据来源：米内网，财通证券研究所 

 

公司的核心产品之一外用重组人凝血酶是一种高度特异性人丝氨酸蛋白酶，是凝

血机制中最为核心的成份，可以有效地活化血小板、催化纤维蛋白原转化为纤维

蛋白从而推动血液凝块的形成，以及活化凝血因子 XIII，引发纤维蛋白的交联
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并维持凝块的稳定性。相较于国内常见的外源的牛或猪凝血酶，重组人凝血酶有

以下优势：1）纯度更高、疗效更好；2）过敏和感染风险更低；3）公司具备成

熟的重组蛋白工艺，相较于血浆提取凝血酶成本更低。此外，由于血浆来源的日

益缺乏、血浆提取产品潜在的安全性风险和血浆提取产品的生产成本日益升高等

原因，中国市场上生化提取的凝血酶产品多数已经停产，外用重组人凝血酶有望

取代人源/畜源凝血酶在未来会成为外科手术局部止血药物中的重要产品。 

目前中国市场上还没有进口和国产的重组人凝血酶产品，且仅有泽璟制药的外用

重组人凝血酶（泽普凝）正在开展 III 期临床试验，全球范围内仅有 Recothrom

为同类产品已经在境外上市。在前期临床前和已完成的临床试验中，泽普凝均显

示了良好的止血活性和安全耐受性，其有效性和安全性与国外已上市产品

Recothrom 相似。 

3、 盈利预测与投资建议 

3.1  财务情况分析 

截至 2020 一季度末，公司尚无商业化产品，尚未实现主营业务收入。由于公司

的新药研发项目持续推进中，多个创新药物处于临床试验研究阶段，研发支出投

入加大，2018 年以来公司归母净利润均为负值：2018-2020Q1，公司实现净利润

分别为-4.43 亿、-4.40、-0.66 亿。 

在科创板上市后，公司通过 IPO 股权筹资的方式补充了现金流，极大地保证了公

司后续研发管线的顺利推进。公司 2020 年 1月 23 日上市，通过公开发行新股共

募集资金 20.26 亿元，募集资金净额为 19.08 亿元。通过上市募集资金，公司得

以确保后续产品商业化顺利推进，销售队伍建立，以及多条管线研发加速。 

3.2  rNPV 估值模型 

 

图28：rNPV模型简介 

 
数据来源：财通证券研究所 
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综合考虑泽璟制药创新药项目开发的临床风险、管线的时间价值和资本成本，我

们选用风险加权的 rNPV 模型进行公司主要管线的价值估值。 

3.2.1  估值模型主要参数来源 

1、中国人口数据来源：2020 年国家统计局；2、发病率及疾病增长率：根据 2018

年 GLOBOCAN 统计不同癌种发病及死亡病例数为主，以中国癌症登记中心、ASCO

及 CSCO 会报为补充，发病率增长率借鉴 Frost & Sullivan 分析；3、疾病诊断

率：借鉴 CSCO 及中国抗癌协会肿瘤瞭望培训资料，合理推断各类癌症诊断率；4、

创新药临床成功率：借鉴 Clinical development success rates 2006-2015 的

数据，对肿瘤创新药各阶段临床成功率进行推断。 

 

图29：各阶段临床实验综合成功率 

 

数据来源：BIO，财通证券研究所 

 

图30：各阶段临床实验综合成功率 

 
数据来源：BIO，财通证券研究所 
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前期投入：主要为各阶段临床费用，借鉴美国卫生部 HHS 报告的各类疾病各阶段

临床费用，综合考虑中国临床费用较美国一般节省比例，合理估算中国各阶段前

期投入的成本。 

 

图31：各类疾病各阶段临床综合成本 

 

数据来源：HHS，财通证券研究所 

产品渗透率：参照药品进入市场顺序对于市场份额影响的历史数据；药品价格：

根据草根调研数据以及综合考虑竞品国内外价格情况 

 

图32：药品进入市场顺序对于市场份额影响的历史数据 

 

数据来源：The order of entry effect in prescription and over-the-counter pharmaceutical drugs\ 

Product life cycle patterns for pharmaceuticals and their impact on R&D profile，财通证券研究所 
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图33：多纳非尼肝细胞肝癌估值 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图34：多纳非尼结直肠癌估值 

 
数据来源：财通证券研究所 

 

图35：奥卡替尼估值 

 

数据来源：财通证券研究所 
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图36：杰克替尼估值 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

图37：重组人凝血酶估值 

 

数据来源：财通证券研究所 

 

以上管线综合价值在 2020 年初国内市场综合价值约为 115 亿元，理论上公司价

值=产品净现值+技术平台价值+团队价值+现金、土地等有形资产净现值+商誉。

公司除上述研发进度较前管线外，仍有多个在研管线与适应症扩充，综合估值约

25 亿，公司共有流动资产及固定资产近 20 亿，公司氘代技术与重组蛋白平台估

值约 15 亿，若未来公司产品在美国、欧盟等国获批，亦将提升管线 25%以上价

值，理论上泽璟制药公司价值约 220-240 亿。 

 

3.3  投资建议 

公司是国内领先的创新药研发平台，产品管线丰富，重点品种研发进度处于第一

梯队，氘代和蛋白重组技术平台有望成为新药研发加速器。我们认为随着产品管

线持续推进及逐步商业化，公司收入会出现爆发式增长。考虑到公司目前未盈利，

我们认为公司的内在价值在于其产品管线、平台技术及管理团队，基于 rNPV 估
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值，我们认为公司 2020 年合理的市值区间 220-240 亿元，对应目标价在 

91.46-99.78 元，中值 95.62元；首次覆盖，给予“增持”的投资评级。 

4、 风险提示 

产品商业化不及预期、产品专利技术涉诉风险、同类仿制药竞争风险、肿瘤药物

纳入带量采购降价幅度过大的风险。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1 0 0 275 2,617  成长性      

减:营业成本 1 - - 199 1,885  营业收入增长率  -100.0%   851.3% 

 营业税费 1 5 - 2 20  营业利润增长率 202.2% -0.6% -96.4% -223.6% 1483.4% 

   销售费用 - 8 - 11 105  净利润增长率 200.5% 5.0% -98.2% -363.7% 1112.2% 

   管理费用 319 258 - 29 277  EBITDA 增长率 13716.6% -22.1% -131.9% 124.2% 206.7% 

   财务费用 -1 1 5 9 17  EBIT 增长率 4328.8% -15.1% -96.0% -364.3% 1043.9% 

  资产减值损失 0 - 21 22 26  NOPLAT 增长率 200.5% 0.9% -98.0% -364.2% 1043.1% 

加 :公允价值变动收益 - - -4 1 1  投资资本增长率 201.1% -75.3% 560.0% 98.7% 190.4% 

 投资和汇兑收益 2 2 15 15 17  净资产增长率 285.7% -73.8% 304.0% 11.6% 80.1% 

营业利润 -443 -440 -16 19 306  利润率      

加:营业外净收支 -0 0 6 7 6  毛利率 31.8%   27.6% 28.0% 

利润总额 -443 -440 -10 26 311  营业利润率 -33760.1%   7.0% 11.7% 

减:所得税 -1 8 -2 4 52  净利润率 -33564.9%   7.9% 10.1% 

净利润 -440 -462 -8 22 263  EBITDA/营业收入 -23141.9%   61.4% 19.8% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 -24197.7%   10.2% 12.3% 

货币资金 129 67 - 552 250  运营效率      

交易性金融资产 - 6 2 3 4  固定资产周转天数 14,250   331 48 

应收帐款 - - - 168 1,433  流动营业资本周转天数 2,136   -252 19 

应收票据 - - - 58 494  流动资产周转天数 41,365   633 268 

预付帐款 15 15 - 2 21  应收帐款周转天数    110 110 

存货 3 6 - 88 747  存货周转天数 416   58 57 

其他流动资产 83 7 48 46 34  总资产周转天数 82,715   1,813 428 

可供出售金融资产 - - 173 186 194  投资资本周转天数 25,769   450 123 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE -194.5% -13480.9% -3.6% 8.3% 49.4% 

投资性房地产 - - 30 60 90  ROA -97.1% -139.9% -1.0% 1.1% 6.1% 

固定资产 57 56 197 308 386  ROIC -945.8% -317.0% -25.5% 10.2% 58.7% 

在建工程 - 1 56 123 206  费用率      

无形资产 156 136 237 314 365  销售费用率 0.0%   3.8% 4.0% 

其他非流动资产 12 26 5 -117 -204  管理费用率 24350.6%   10.4% 10.6% 

资产总额 455 320 823 1,948 4,270  财务费用率 -57.4%   3.2% 0.7% 

短期债务 - 60 25 - -  三费/营业收入 24293.2%   17.5% 15.3% 

应付帐款 - 54 - 135 1,119  偿债能力      

应付票据 - - - 55 418  资产负债率 38.1% 77.0% 63.8% 82.9% 86.0% 

其他流动负债 78 36 230 375 719  负债权益比 61.5% 334.3% 176.2% 485.7% 613.1% 

长期借款 - - 192 414 713  流动比率 2.96 0.68 0.20 1.62 1.32 

其他非流动负债 96 96 78 635 702  速动比率 2.93 0.64 0.20 1.47 0.99 

负债总额 173 247 525 1,615 3,672  利息保障倍数 421.67 -203.07 -2.16 3.17 18.96 

少数股东权益 55 70 70 70 66  分红指标      

股本 40 180 240 240 240  DPS(元) - - - - - 

留存收益 187 -177 -12 22 293  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 282 74 298 333 599  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 -442 -448 -8 22 263  EPS(元) -1.83 -1.92 -0.03 0.09 1.10 

加:折旧和摊销 14 33 86 141 195  BVPS(元) 0.94 0.01 0.95 1.09 2.22 

  资产减值准备 0 0 21 22 26  PE(X) -40.6 -38.7 -2,169.4 822.6 67.9 

公允价值变动损失 - - -4 1 1  PB(X) 79.0 5,218.0 78.6 68.1 33.5 

   财务费用 -1 2 5 9 17  P/FCF -33.5 -60.4 -380.2 32.9 -69.2 

   投资收益 -2 -2 -15 -15 -17  P/S 13,635.0   65.0 6.8 

 少数股东损益 -2 14 0 -0 -4  EV/EBITDA -9.6 -56.9 237.3 107.0 36.0 

 营运资金的变动 90 23 50 67 -667  CAGR(%) -136.5% -183.3% -61.8% -136.5% -183.3% 

经营活动产生现金流量 -112 -180 135 246 -186  PEG 0.3 0.2 35.1 -6.0 -0.4 

投资活动产生现金流量 -53 63 -586 -446 -455  ROIC/WACC -90.8 -30.4 -2.4 1.0 5.6 

融资活动产生现金流量 285 54 384 752 339  REP -0.2 -12.7 -31.7 40.3 2.5              
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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