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事件及核心观点 
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事件：2019年3月8日晚，上海复旦张江发布公告称公司拟在中国向有关监管部门申请

科创板上市，发行不超过1.2亿股A股，拟筹集6.5亿元人民币。 

 

核心观点： 

 公司是以光动力药物为特色的创新药企，拥有两款光动力治疗药物分别为艾拉（外用

盐酸氨酮戊酸）和复美达（注射用海姆泊芬）。海姆泊芬作为国际上首个批准用于治

疗鲜红斑痣的药物，如果能借助科创板的募资，完成其在美国的注册，公司业绩有望

进一步突破。 

 公司为国资控股，管理层产业经验丰富。科创板上市有利于进一步提升公司形象，体

现创新及研发能力，进一步扩充公司的融资管道。 

 

风险提示： 

申请科创板上市失败的风险，产品研发失败的风险，产品销售不及预期的风险。 
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1 科创板发行简况 
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1.1 A股发行详情 

 种类及面值：人民币普通股（A股），每股面值人民币0.1元。 

 A股发行前滚存利润的分配方案：公司于A股发行完成前滚存的未分配利润将由于A
股发行完成后的所有股东按彼等各自持股比例共同享有。 

 发行对象：符合规定条件的询价对象和科创板合格投资者以及符合规定的其他投资
者。 

 发行方式：网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式或证券监管
机构认可的其他方式。 

 定价方式：通过向证券公司、基金管理公司、信托公司、财务公司、保险公司、合
格境外投资者和私募基金管理人等专业机构投资者询价的方式或证券监管机构核准
的其他方式相应确定。 

 承销方式：A股发行由保荐机构（主承销商）以余额包销方式予以承销。 

 上市地点：除另有规定外，将予发行的A股在各方面与本次发行前已发行的内资股
和H股享有同等权利，发行完成后将全部在上海证券交易所科创板上市交易。 
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1.2 其他决议 

 A股发行募集资金投资项目：A股发行所筹集的所得款项将 用于以下项目，使用募
集资投资总额约人民币6.5亿元： 

（1）海姆泊芬美国注册项目（使用募集资金投资额约人民币2.3亿元） 

（2）生物医药创新研发持续发展项目（使用募集资金投资额约人民币2.4亿元） 

（3）收购泰州复旦张江药业有限公司少数股权项目（募集资金投资额约1.8亿元） 

 A股发行前滚存利润的分配方案：公司于A股发行完成前滚存的未分配利润将由于A
股发行完成后的所有股东按各自持股比例共同享有。 

 未来三年股东分红回报规划：坚持现金分红为主的基本原则为股东提供回报，A股
发行后三年内每年采取现金分红的比例不低于当年实现的可分配利润的10%。 

 A股发行后三年内稳定股价预案：A股发行后三年内，倘出现连续20个交易日公司
A股的每日收市价均低于其最近一期经审计的每股净资产，且公司及相关主体满足
股分回购、增持等行为规定，则应实施相关稳定股价的预案，包括但不限于回购股
份，本公司董事和高级管理人员增持股份。  

 

1 科创板发行简况 
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1.3 A股发行对本公司股权构架的影响 
 

 假设将予发行合计1.2亿股A股，则公司于公告日期及紧随A股发行完成后的股权构架如下： 

 

种类 公告日股数 公告日百分比 发行后股数 发行后百分比 

内资股： 现有内资股 583,000,000  63.2% 583,000,000  55.9% 

将予发行A股 - - 120,000,000  11.5% 

H股 340,000,000  36.8% 340,000,000  32.6% 

总计 923,000,000  100% 1,043,000,000  100% 

A股发行对本公司股权构架的影响 

1 科创板发行简况 

数据来源：公司公告、西南证券整理 
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 公司成立于1996年，目前的最大股东为上海实业集团与上海医药，分别持股22.8%，实际控制人为

上海国资委，公司旗下拥有5家子公司，其中风屹(香港)控股有限公司为全资控股子公司，主要负责

海外项目的合作与研发，上海溯源、泰州复旦张江以及上海靶点则负责国内的研究、销售以及服务

。德美诊断医疗投资则主要进行医疗投资管理。 

 除了子公司外，公司还与上海医药合营上海先导药业，持股35.0%。 

100% 84.7% 69.8% 65% 50.0% 35.0% 

上海复旦张江生物医药股份有限公司 

风屹(香港)

控股有限 

公司 

上海靶点
药物有限

公司 

上海溯源 

生物技术 

有限公司 

泰州复旦 

张江药业 

有限公司 

德美诊联 

医疗投资管
理有限公司 

上海先导
药业有限

公司 

上海复旦 
资产管理 
有限公司 

复旦 
大学 

新企二期 
投资企业 

杨宗孟 
上海 
医药 

上海实业 
集团 

其他 
股东 

22.8% 22.8% 17.0% 8.7% 3.3% 3.3% 22.2% 

公司的股权结构 

2 公司为国资控股，正快速成长的创新药企业 

7 
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1996年11月：上海复旦张

江生物医药有限公司由复

旦大学、上海浦东新区经

贸国有资产经营公司等共

同投资设立。 

2002年6月：第一个新

药“重组人淋巴毒素-α衍

生物（LT）”被国家药品

监督管理局批准进入临床

试验。 

2002年8月：在香港创

业板上市，股票代码8231。 

2003年6月：复旦张江

控股的上海靶点药物有限

公司成立。 

2008年10月：“盐酸多

柔比星脂质体注射液”获

国家食品药品监督管理局

颁发的药品注册批件，随

后上市销售。 

2012年12月：公司一类

新药海姆泊芬获得国家食

品药品监督管理局颁发的

新药证书。 

2013年12月：上海复旦

张江生物医药股份有限公

司转往香港主板交易，股

票代码1349。 

2016年12月：公司宣布新

药复美达（注射用海姆泊

芬）正式上市。 

2019年3月：拟在上海证

券交易所科创板上市。 

2.1 1996年成立的国资控股公司，近年来有三款新药上市 

2 公司为国资控股，正快速成长的创新药企业 

公司发展历程 

数据来源：西南证券整理 
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2.2 公司核心管理团队：产业经验丰富且管理才能突出 

 王海波，董事会主席兼总经理，毕业于复旦大学，获得生物硕士学位，于1996创立公司。获颁生

物硕士学位，担任复旦大学副教授。 

 苏勇，执行董事及副总经理，毕业于浙江大学，拥有肿瘤学博士，在于基因工程领域工作九年以上

，曾是杭州九源基因工程有限公司的总工程师。 

 赵大君，执行董事及副总经理，毕业于复旦大学，拥有生物硕士学位，同时拥有香港大学工商管理

硕士学位，1996年参与创立公司。 

 甘益民，副总经理，拥有北京化工大学取得制药工程硕士学位同时亦获得西安交通大学工商管理硕

士学位及比利时安特卫普大学高级管理人员工商管理硕士学位，曾主持和参与数项国家自然科学基

金项目、国家自然科学基金重点项目。 

 杨小林，副总经理，拥有中国社会科学院工商企业管理硕士学位。参与和主持过多项医药企业的兼

并和重组工作，负责过多领域的处方药和OTC产品的上市和销售工作，曾任中美史克制药大区经理

、上海复星医药集团营销总监、浙江康莱特医药公司总经理等职。 

 王罗春，生物技术研发部经理，拥有复旦大学生物学士学位，1997年加入公司，一直从事基因工

程药物的研究与开发工作。 

2 公司为国资控股，正快速成长的创新药企业 
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2014-2018年营业收入（人民币）与增速 2014-2018年归母净利润（人民币）与增速 

 公司营业收入从2014年的4.7亿元增长到了2018年的7.4亿元，2014-2018年复合增速4.7%。

2017年营业收入大幅下滑，主要系受“两票制”影响2017年公司终止了与江苏泰凌的独家代理

协议致使盐酸多柔比星脂质体销售收入同比下滑达58.0%左右。 

 公司归母净利润从2014年的1.2亿元上升到了2018年的1.5亿元，2014-2018年复合增速为3.4%

，同样在2017年的归属母公司净利润下降到了7529万元。 

2.3  两票制后公司销售迅速调整，2018年收入和利润继续大幅度提升 

2 公司为国资控股，正快速成长的创新药企业 

数据来源：公司年报、西南证券整理 
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2018年公司的收入结构（百万元） 2016-2018年公司的收入结构（百万元） 

 2016-2018年公司的收入来源包括医疗产品的销售收入、服务的收入以及其他的收入，其中最

主要的是医疗产品的销售收入。 

 2018年，公司一共实现营业利润7.4亿元人民币，其中医疗产品的销售收入为7.3亿元，占全部

营业收入的99.0%，而服务收入以及其他的收入合计占1.0%。 

2.4 自产产品为公司收入和利润主要来源 

2 公司为国资控股，正快速成长的创新药企业 

数据来源：公司年报、西南证券整理 
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 期间费用控制良好：2014-2018年，公司的财务费用率，一直处于较低的水平。公司的管理费用

率在2017-2018年有上涨的趋势，2018年的管理费用率从2014年的4.8%上升到了12.7%。而公

司的销售费用率则控制较好，2017-2018年的销售费用率从2015年的56.3%下降到了47.3%。整

体而言，公司的三费率比较稳定，基本维持在60.0%的水平。 

 保持高强度研发投入：公司一直注重研发投入，研发支出从2014年的1.05亿元上涨到了2018年的

1.14亿元，2018年研发投入占公司总营收15.0%左右。 

2014-2018年公司三费率情况 历年公司研发支出（人民币）及增速 

2.5 公司三费率趋于平稳，持续保持高强度研发投入 

2 公司为国资控股，正快速成长的创新药企业 

数据来源：公司年报、西南证券整理 
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3 公司核心在产产品概况 

光动力药物介绍 

 光动力疗法（Photodynamic Therapy, PDT）是二十世纪七十年代末问世的一种针对
肿瘤等血管增生性病变组织的选择性治疗新技术。该疗法是继手术、放疗、化疗和免
疫治疗之后的又一种正在研究发展中的肿瘤新疗法，已成为世界肿瘤防治科学中最活
跃的研究领域之一。 

 国际上，已批准上市或正在临床研究的新的光敏剂近十种。同时，PDT也被用于非肿
瘤型疾病，如尖锐湿疣、鲜红斑痣、类风湿关节炎、眼底黄斑病变、血管成型术后再
狭窄等疾病的治疗，应用前景十分广泛。 

 中国对光动力技术的研究在世界上也处在前沿 ： 除了用于治疗口腔、膀胱等部位和表
浅癌症的第一代光敏剂产品喜泊分(血卟啉/HpD)已批准上市外；二代光敏剂以复旦张
江研发的艾拉(盐酸氨酮戊酸/ALA)以及复美达(海姆泊芬/Hemoporfin/HMME)为代表
，分别对应尖锐湿疣和鲜红斑痣的治疗，在适应症上都属于开创性的。 

3.1 公司拥有四大技术平台，核心为光动力治疗药品平台 
公司四大平台： 
 基因工程药物 
 光动力治疗药物 （核心平台） 
 脂质体药物 
 医学诊断产品 
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 公司核心产品艾拉（盐酸氨酮戊酸散）、里葆多（盐酸多柔比星脂质体）和复美达(海

姆泊芬)，营收占比分别为53%、36%和 8%，合计97%，其中光动力药物占比61%。 

 艾拉：2007年上市的国内首个光动力药物，能够选择性地在尖锐湿疣细胞中分布和累

积，加以特定波长和能量的光波照射，选择性地杀死尖锐湿疣细胞而不损害周围正常

组织细胞。相比传统的治疗手段 ， 艾拉结合光动力的治疗方案，填补了道口尖锐湿疣

长期缺乏有效治疗的空白，同时病人耐受性好，安全性高，不留疤痕，不良反应发生

率和复发率均远远低于此前的平均水准。 

 复美达：全球首个针对鲜红斑痣的光动力药物，是集新药靶、新化合物和新适应症一

体新药。公司产品于2017年获批上市销售。FDA已认可该药物将是治疗鲜红斑痣适应

症的第一个申请药物，因此要求公司协助在疾病的分类上制定标准并与FDA达成一致

。同时也明确了在美国注册的临床研究方案，目前公司正在努力完成正式临床申请前

的各项准备工作，待完善相应注册方案后，将尽快开展在美国的临床研究。 

 里葆多：于2009年8月上市销售，是国内外首个纳米药物的仿制药物，目前已取得较

好的市场反响和口碑。 

3 公司核心在产产品概况 

3.2 三大核心品种收入占比97%，2018年光动力药物占比61% 
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技术平台 项目名称 主要适应症 用法用量 
2018年销售收入 

及占公司销售额比例 

光动力平台 

艾拉® 尖锐湿疣 

将新鲜配制的溶液滴于棉球并覆盖于
疣体表面，每隔30分钟左右重复将溶
液滴于棉球上，持续敷药于患处不少
于3个小时。整个敷药过程应处于避
光环境中，敷药后患处避免强光直射。

3.92亿（+29%），占
比53% 

复美达® 鲜红斑痣 
治疗分为两个步骤，第一步为静脉输
注本品，第二步用522mm波长的激
光活化海姆泊芬（照射病灶局部） 

0.59亿（+80%）， 
占比8% 

集团产业化项目汇总 

数据来源：公司年报、西南证券整理 

3 公司核心在产产品概况 

3.2 三大核心品种收入占比97%，2018年光动力药物占比61% 

纳米技术平台 里葆多® 肿瘤 
本品按20mg/m2，每2～3周一次静
脉内给药 

2.67亿（+89%）， 
占比36% 

诊断技术平台 

贝喜®、倍优等产前筛查
试剂、 分析软体及仪器  

唐氏综合症 
0.21亿,占比3% 

多个食品检测项目 食品检测 
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技术平台 项目名称 原研药 适应症 中国进展 其他国家进展 

基因技术 

抗CD30抗体交联 Adcetris  肿瘤 获得临床批件  -- 

Trop2抗体偶联药物 --  肿瘤 临床前研究  -- 

Avastin  Avastin 肿瘤 
已获得临床批件，和第
三方制药企业协议技术

转让事宜 
 -- 

光动力技术 

海姆泊芬
（Hemoporfin） 

 -- 鲜红斑痣 IV期临床试验 美国注册准备 

盐酸氨酮戊酸 --  HPV感染的宫颈癌 II期临床试验  -- 

盐酸氨酮戊酸  -- 痤疮 I期临床试验  -- 

盐酸氨酮戊酸  -- 脑胶质瘤 完成临床前研究  -- 

纳米技术 
盐酸多柔比星脂质体 --  肿瘤 -- 美国注册进行中 

紫杉醇白蛋白纳米粒  -- 肿瘤 临床前研究  -- 

口服固体制剂技术 
奥贝胆酸 Ocaliva  肝胆疾病 临床一致性评价和注册  -- 

JAK1 抑制剂  -- 自身免疫性疾病 临床前研究  -- 

数据来源：CFDA、西南证券整理 

公司研发管线 

 公司在研产品品种丰富，基于基因技术、光动力药物技术、纳米技术和口服固体制剂技术平台的

在研新药、生物类似药、仿制药和一致性评价等项目超过11项，覆盖肿瘤、肝胆疾病和自身免疫

疾病等多种领域。 

4.1 公司研发管线储备品种丰富，国内外原研仿制并行   

4 公司在研产品梯队情况 
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公司的在研创新品种均为目前临床治疗中迫切需要或亟待提升治疗效果的药物，主要适
应症包括肿瘤、痤疮和自身免疫性疾病等领域。 

创新药项目： 

 抗CD30抗体交联：公司具有本产品自主知识产权。国内外已上市的同类药物为 
Adcetris(本妥昔单抗)，2017 年 Adcetris 全球销售额6.4 亿美元。2018年4月公司
获得临床批件，预计2019年上半年开始I期临床试验。目前在中国境内无相同产品上
市且无注册申请，公司有望成为国内First-in-Class。 

 Trop2抗体偶联药物：目前处于临床前研究阶段，主要适应症为占乳腺癌患者人数
15%的三阴乳腺癌。80%三阴乳腺癌患者肿瘤表达的TROP2抗原，此药物未来有望
成为能和PD-L1抗体竞争三阴乳腺癌二线和三线治疗的药物。 

 Avastin：为抗血管生成药物，原研药为罗氏公司的Avastin（安汀维），2018年全
球销售额超70亿美金。目前公司已获得临床批件，并和第三方药企协议技术转让。 

 盐酸氨酮戊酸：新增的三个适应症HPV感染、痤疮和脑胶质瘤目前分别处于临床II期
、临床I期和IND已完成阶段。本产品将成为首个针对宫颈癌前病变的治疗方案 。中
国每年宫颈癌新发病率超过10万人，预计产品2023年产品申报上市后市场规模超5
亿人民币。 

4.2 创新药：从临床需求出发，未来前景可期 

4 公司在研产品梯队情况 
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国际注册和产业化项目： 

 海姆泊芬：于2017年上市的海姆泊芬目前正在进行上市后的临床IV期临床试验，
美国的药品注册也在准备中。2018年海姆泊芬国内销售额约5700万人民币，同比
增长90%，预计2020年产品销售额将达到2.5亿人民币。 

 奥贝胆酸：为肝胆疾病治疗药物，原研药为Ocaliva，目前全球销售额超1亿美金
，预计2020年将达到9亿美金。公司此产品处于临床一致性评价和注册阶段，国内
目前无原研和仿制药注册信息，江苏恒瑞和正大天晴的仿制处于临床状态中。公
司有望成为第一家在国内上市的企业，预计2020年上市后销售额达3亿人民币。 

 盐酸多柔比星脂质体：公司重磅产品里葆多 主要用于卡波氏肉瘤、乳腺癌和卵巢
癌等肿瘤的治疗。目前公司正在为该药物进行美国注册，预计2020年上市成功后
公司利润将进一步提升。 

4.3 仿制药和国际注册品种：产业化发展进入收获期 

4 公司在研产品梯队情况 

公司国际注册和产业化项目主要包括：公司以临床治疗需要为原则，开展已上市产
品的国际注册项目。 
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