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2020 年 11 月 25 日 证券研究报告 

医药生物/化学制药/化学制剂 

复旦张江（688505） 

——光动力技术国际领先企业，核心产品竞争壁垒高 

主要观点： 

◆ 研发创新驱动型生物医药企业，疫情不改公司产品放量趋

势。1）公司主要从事生物医药的创新研究、开发、生产和销售，

以研发创新为驱动，坚持基于光动力技术、纳米技术、基因工程技

术和口服固体制剂技术平台的药物开发方向，坚持创新性药物研

究以及强化药物产业化发展两头并重。公司主要产品为基于光动

力技术平台的盐酸氨酮戊酸外用散（商品名：艾拉）和注射用海姆

泊芬（商品名：复美达），以及基于纳米技术平台的抗肿瘤药物长

循环盐酸多柔比星脂质体注射液（商品名：里葆多），主要覆盖皮

肤性病治疗和抗肿瘤治疗领域。公司不存在控股股东和实际控制

人。2）公司产品正处于放量中，疫情影响减弱，三季度业绩向好。

2016 年-2019 年，公司营业收入复合增长率为 17.22%，归母净利

润复合增长率为 17.91%。公司目前有上海和泰州两个生产基地，

其中泰州基地已建成两条生产线分别用于复美达原料药和注射剂

的生产。公司具备年产 230 万支艾拉、40 万支里葆多、16 万支复

美达的产能。公司设计现有产能时即考虑了投产后较长时期的市

场需求，设计产能相对充裕。2017-2019 年主要产品产销量稳定上

升，各产品仍处于放量上升阶段。受疫情影响，公司上半年实现营

业收入 2.36 亿元，同比下滑 39.69%；归母净利润 2,907.89 万元，

同比下滑 68.30%。第三季度公司业绩已显著恢复，实现营业收入

2.61 亿元，同比增长 11.29%，归母净利润 5,576.90 万元,同比增长

87.45%。 

◆医药行业持续增长，细分市场规模扩大，光动力技术应用独

具优势。1）皮肤病用药市场呈扩大态势。2018 年我国皮肤病药物

市场总产值达到 167.31 亿元，同比增长 4.3%。世界卫生组织曾宣

布皮肤病是 21 世纪人类历史上发病率最高、致残率最高的一种疾

病，这将带动皮肤病治疗及药物的需求，未来预期皮肤病用药市场

将呈现规模扩大态势；2）光动力技术应用独具优势。根据中国疾

病预防控制中心性病控制中心发布的《2008—2016 年中国性病监

测点尖锐湿疣流行特征分析》研究结果中公布的数据， 2016 年，

我国尖锐湿疣的报告发病率为 24.65/10 万，全国报告发病人数为
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34.08 万人。我国的尖锐湿疣患病人数可能被大量低估，具有较大

的潜在市场容量。光动力疗法相对传统疗法具有创伤小、毒性低、

高选择性、对容貌及重要器官功能保护性高等独特临床优势。国内

已上市的光动力药物为盐酸氨酮戊酸、维替泊芬、海姆泊芬、血卟

啉等四个品种，2018 年合计销售额 6.26 亿元，其中盐酸氨酮戊酸

占比 77.16%。3）鲜红斑痣发病率高，海姆泊芬获 ICH 唯一批准

对症治疗药物。鲜红斑痣是一种常见的先天性真皮浅层毛细血管

网扩张畸形。鲜红斑痣的发病率约为 3‰-4‰，无种族和地区差异。

按照该发病率计算，中国过去数十年的鲜红斑痣的存量患者高达

420 万人，每年新增患儿约 5 万人。目前主流的鲜红斑痣的疗法为

激光治疗和光动力治疗。治疗鲜红斑痣的海姆泊芬，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的一体

新药，是 ICH（人用药品技术要求国际协调理事会）监管机构成

员范围内唯一被批准用于治疗鲜红斑痣的药物。 

◆公司光动力技术处于世界领先水平，两大产品临床竞争优

势突出。公司是光动力疗法发展先驱，是世界范围内光动力技术的

代表企业之一。公司光动力技术处于世界领先水平，公司基于该技

术平台不断研发拓展，光动力药物是公司重要的产品群之一。目前，

公司拥有包括盐酸氨酮戊酸、海姆泊芬、多替泊芬等成熟的光敏化

合物，其中盐酸氨酮戊酸、海姆泊芬已于中国上市。在我国尖锐湿

疣治疗用药领域中，公司产品盐酸氨酮戊酸制剂市场份额排名第

一，占据超过一半的市场份额，且与市场上其他品种具有较大差距，

市场地位稳固。1）艾拉临床优势显著，竞争壁垒高。艾拉为全球

首个针对尖锐湿疣的光动力药物，上市多年后已成为临床首选药

物。艾拉光动力治疗方案与传统疗法相比，显著降低了尖锐湿疣治

疗后的复发率，解决了该疾病的临床难题，填补了特殊部位（尿道

内、肛管内、宫颈部位）尖锐湿疣治疗的国际空白，成为国内光动

力治疗的代表性产品。与其他领域的药物相比，光动力药物一般能

够长期处于独家或者少数家的竞争状态。艾拉近三年销量稳定增

长，2017 年、2018 年、2019 年销售分别为 57.52 万支、69.96 万

支、79.99 万支。艾拉今年受疫情的影响，上半年销售额下滑 48%，

三季度下滑幅度有所收窄，艾拉因适应症为性病疣，疫情导致人员

流动减少、诊疗受限，其恢复速度相对较慢。2）复美达光动力疗

法有望替代脉冲染料激光疗法，市场空间大。海姆泊芬是公司另一

光动力代表药物，是全球首个治疗鲜红斑痣的光动力药物，是集新

药靶、新化合物和新适应症于一体的 1.1 类新药。目前我国鲜红斑

痣的主要疗法为海姆泊芬光动力与脉冲染料激光，海姆泊芬光动

力疗法相比较传统的激光治疗方法，有着化合物结构稳定、代谢迅

速、光毒作用低、病灶消退均匀、治愈率高、避光期短、瘢痕发生
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率低、不易复发等明显优势。根据鲜红斑痣发病率和复美达零售价

推算，我国相关治疗领域存量市场空间也将超过 200 亿元，每年新

增患儿的市场容量约为 2.5 亿元，市场空间大，且复美达填补了鲜

红斑痣临床领域的治疗缺失，未来有可能逐步替代脉冲染料激光

疗法，目前仍处于市场培育阶段，具有较大发展空间。复美达于

2012 年获得新药证书，2016 年获生产批件，2017 年开始生产销售

实现产业化。复美达上市仅三年，截止 2019 年末，已累计销售 4.52

万支，累计销售收入达到 1.69 亿元。2019 年复美达生产销售 2.01

万支，销售收入为 7,905.55 万元。2020 年上半年销售收入 2,120.53

万元，同比下滑 34%，三季度销售显著好转。 

◆多柔比星市场份额居蒽环类抗肿瘤药物首位，里葆多仍处

于快速放量过程。1）细胞毒类抗生素包括蒽环类和多肽类，其中

蒽环类药物是由微生物产生的具有抗肿瘤活性的化学物质，是针

对乳腺癌、白血病、淋巴癌、卵巢癌和肺癌等癌症的常用药物。多

柔比星市场份额居蒽环类抗肿瘤药物首位，增长最快。其市场份额

不断扩大主要归功于多柔比星脂质体制剂销售额的快速增长，盐

酸多柔比星脂质体制剂与普通多柔比星制剂相比，具有作用时间

长、心脏毒性低和肿瘤靶向性好等特征。目前该药物已被《美国国

家综合癌症网络(NCCN)指南》推荐用于一线治疗淋巴瘤、多发性

骨髓瘤、卵巢癌等，二线治疗乳腺癌、骨与软组织肉瘤、病程有进

展的艾滋病相关的卡波氏肉瘤等多种癌症。2018 年，蒽环类药物

占据全球细胞毒素类抗肿瘤药物市场份额的 98.51%。我国蒽环类

抗肿瘤药物市场销售额逐年增长，从 2013 年的 28.69 亿元扩大到

2018 年的 56.44 亿元，2018 年市场份额同比增长 15.68%。2）公

司于 2009 年实现了多柔比星脂质体药物 Doxil 的国内首仿（里葆

多）。2018 年里葆多在我国蒽环类抗肿瘤药物终端销售额排名第

五位，在我国多柔比星制剂终端销售额排名第三位，市场份额分别

为 9.52%和 19.79%。2018 年、2019 年里葆多销售额分别同比增长

88.58%、68.08%。今年上半年因疫情影响，销售额同比下滑 30%，

三季度已基本恢复至去年同期水平。我们认为里葆多仍处于快速

放量过程，待疫情影响减弱后，有望恢复快速增长。 

◆坚持以创新研发为导向，业务定位契合医药创新发展方向。

1）国家陆续出台多个医药产业政策，鼓励创新，推动产业升级。

2）业务定位契合医药创新发展方向，四大核心技术平台驱动产业

化开发。公司自创立之初，就始终以“探索临床治疗的缺失和不足

并提供更有效的治疗方案和药物”为核心定位，以是否能体现出独

特的临床治疗效果作为项目评价的决定性因素，业务定位非常契

合以医药创新为发展方向的产业化政策。公司坚持基于基因工程
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技术、光动力技术、纳米技术和口服固体制剂技术平台的药物开发

方向，公司采用针对选定药物拓展新的临床适应症以及针对选定

疾病继续拓展新的药物并设计出新的治疗方案的研究模式。其中

基因工程技术平台用于治疗肿瘤的注射用重组人鼠嵌合抗 CD30 

单克隆抗体-MCC-DM1 偶联剂（“CD30-DM1”）项目正进行 I 期

临床试验，治疗三阴乳腺癌、膀胱癌、胃癌等多种肿瘤的 Trop2 抗

体偶联药物和 Her2 抗体偶联药物正进行临床前研究；光动力技术

平台在研项目为海姆泊芬 IV 期临床试验项目及美国注册项目、盐

酸氨酮戊酸用于治疗 HPV 感染的宫颈癌前病变临床 II 期研究项

目、盐酸氨酮戊酸用于治疗中重度痤疮临床 I 期研究项目；纳米

技术平台治疗肿瘤的紫杉醇白蛋白纳米粒项目正开展临床前相关

研究，并在大规模生产工艺上得到了突破，该项目的生产线改造已

经完成，公司将视其市场情况尽快开展临床一致性评价研究并申

请生产批件；口服制剂技术平台下，公司治疗肝胆疾病的奥贝胆酸

已在中国大陆取得了相应的发明专利并已进入临床一致性评价研

究。同时，公司开展的小分子靶向药物 JAK1 选择性抑制剂是一个

已确认对自身免疫疾病具有巨大治疗价值的研究领域，公司期待

可以发现一个具有治疗学优势的创制新药(me-better)产品。 

投资建议： 

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 1.71/2.76/3.30

亿元，EPS 分别为 0.16/0.26/0.32 元，当前股价对应 P/E 分别为

129/80/65 倍。目前化学制剂行业 P/E(TTM，剔除负值)中位数为

36倍，公司估值偏高，我们首次覆盖给予其“中性”投资评级。 

风险提示： 

医院诊疗服务恢复不及预期；产品市场拓展不及预期；产品价

格下调风险。 

主要财务数据及预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,029.29  929.38  1,285.94  1,576.47  

增长率 38.75% -9.71% 38.36% 22.59% 

归母净利润（百万元） 227.36  171.13  275.59  329.84  

增长率 102.76% -24.73% 61.04% 19.69% 

EPS（元） 0.22  0.16  0.26  0.32  

毛利率 92.87% 92.55% 92.38% 91.92% 

净资产收益率（摊薄） 24.41% 8.36% 12.12% 12.96% 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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 1 研发创新驱动型生物医药企业，疫情不改公司产品放量趋势 

1.1 研发创新驱动型生物医药企业，技术创新与产业化发展并重 

上海复旦张江生物医药股份有限公司（以下简称“复旦张江”或“公司”）1996年创建于

上海浦东张江高科技园区，2002 年 8 月 13 日在香港创业板上市，2013 年 12 月 16 日，公司 H

股转往香港主板交易。2020 年 6 月 19 日，公司在上交所科创板上市，成为于 A+H 两地上市的

公司之一。公司主要从事生物医药的创新研究、开发、生产和销售，坚持以探索临床治疗的缺

失和不足，并提供更有效的治疗方案和药物为核心定位，以研发创新为驱动，紧密结合市场发

展方向，通过持续的技术创新，坚持基于光动力技术、纳米技术、基因工程技术和口服固体制

剂技术平台的药物开发方向，坚持创新性药物研究以及强化药物产业化发展两头并重，经过多

年深耕，形成了在科技创新能力、生产制造能力和市场营销能力的核心竞争优势，力求成为一

家以知识产权为核心源泉的生物医药创新企业。公司主要产品为基于光动力技术平台的盐酸氨

酮戊酸外用散（商品名：艾拉）和注射用海姆泊芬（商品名：复美达），以及基于纳米技术平

台的抗肿瘤药物长循环盐酸多柔比星脂质体注射液（商品名：里葆多），主要覆盖皮肤性病治

疗和抗肿瘤治疗领域。公司旗下拥有 3家控股子公司、3家参股公司。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

1996 2000 2002 2007 2009 2013 2016 2020

上海复旦张江生物医
药股份有限公司成立

公司在香港创业板上市

里葆多上市

复美达获得生产批件

上海复旦张江生物医药有限
公司整体变更为上海复旦张
江生物医药股份有限公司

艾拉上市 公司H股正式在
主板交易

公司在上交所
科创板上市
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表 1：公司主营产品 

盐酸氨酮戊酸外用

散（艾拉） 

艾拉是世界首个用于尖锐湿疣治疗的光动力药物，上市多年来逐渐成为临床首选药物之一。与传统疗

法相比，显著降低了尖锐湿疣治疗后复发率，解决了该疾病的临床难题，填补了特殊部位（尿道内、

肛管内、宫颈部位）尖锐湿疣治疗的国际空白，成为国内光动力治疗的代表性产品。艾拉是公司国内

独家生产销售产品。 

长循环盐酸多柔比

星脂质体注射液

（里葆多） 

里葆多于 2009 年上市销售，是全球首个抗癌类脂质体药物 Doxil的国内首仿药。盐酸多柔比星脂

质体是一种采用先进的隐形脂质体技术包封、具有被动靶向特性的多柔比星纳米新制剂，能在多种肿

瘤部位实现靶向富集，用于治疗乳腺癌、卵巢癌、多发性骨髓瘤等多种癌症，在肿瘤治疗学上具有提

高疗效、降低心脏毒性、骨髓抑制以及减少脱发等优势。 

注射用海姆泊芬

（复美达） 

复美达是全球首创的光动力治疗药物，属化学药品第 1.1 类，是集新作用机理、新化合物和新适应

症为一体的新药。海姆泊芬是 ICH 监管机构成员范围内唯一被批准用于治疗鲜红斑痣的药物。复美

达是公司国内独家生产销售产品，于 2012 年获得新药证书，2016 年获得生产批件，2017 年开始生

产销售。 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

截至 2020 年三季度末，持有公司 5%以上股份的股东上海医药集团、新企二期创业投资企

业、杨宗孟及王海波的持股比例分别为 20.15%、15.04%、7.67%和 5.55%，公司不存在控股股东

和实际控制人。此外，公司单个股东持有的股份数额不超过公司股本总额的 30%；公司股东之间

不存在控股或实际控制关系，也不存在共同的控股股东或实际控制人。 

表 2：公司前十大股东（截止 2020 年三季末） 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1 香港中央结算(代理人)有限公司 23.19  

2 上海医药集团股份有限公司 20.15  

3 新企二期创业投资企业 15.04  

4 杨宗孟 7.67  

5 王海波 5.55  

6 上海复旦资产经营有限公司 2.94  

7 Investco Hong Kong Limited 2.62  

8 上海志渊投资中心(有限合伙) 2.51  

9 苏勇 2.14  

10 赵大君 1.85  
 

合    计 83.66  

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

1.2 公司产品正处于放量中，疫情影响减弱，三季度业绩向好 

2016年-2019 年，公司营业收入复合增长率 17.22%，归母净利润复合增长率 17.91%。2017

年公司营业收入和归属于母公司所有者的净利润出现下滑，主要系 2017 年两票制在全国落实，

原有委托销售模式无法正常运行，里葆多销售未达预期，公司提前终止与代理商合约，组建新

的肿瘤药物销售推广团队，独家总代理协议的终止导致销售业绩下降。但长远来看，公司的调
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整改变有利于集团发展，2018 年以后，公司业绩逐渐恢复，营收、利润迅速增长。2019年，公

司实现营业收入 10.29亿元，同比增长 38.75%，归母净利润 2.27亿元，同比增长 102.76%，销

售收入、归母净利润大幅上升。2019年，公司营业收入主要来源是医药产品的销售收入，占营

业收入的 96.39%，其中艾拉、里葆多、复美达，分别占营业收入的 44.77%、43.93%和 7.68%。

公司目前有上海和泰州两个生产基地，其中泰州基地已建成两条生产线分别用于海姆泊芬原料

药和注射剂的生产。公司具备年产 230万支艾拉、40万支里葆多、16万支复美达的产能，公司

设计现有产能时即考虑了投产后较长时期的市场需求，并充分考虑未来同一生产线上更多可共

线产品的产业化计划，设计产能相对充裕。2017-2019 年主要产品产销量稳定上升，各产品仍处

于放量上升阶段。 

图 2：2017-2019 主营产品产量（单位：万支）  图 3：2017-2019 主营产品销量（单位：万支） 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

 

今年疫情期间，药品流通及医院患者就诊受阻，而公司药品均需在医院完成治疗，公司主

要产品发货量及终端使用量均受到较大影响，其中艾拉及复美达销售量下降。受疫情影响，公

司上半年实现营业收入 2.36 亿元，同比下滑 39.69%；归母净利润 2,907.89 万元，同比下滑

68.30%。三季度已显著恢复，三季度单季度实现营业收入 2.61亿元，同比增长 11.29%，归母净

利润 5,576.90万元,同比增长 87.45%。 
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图 4：公司 2017-2020Q3 营业收入  图 5：公司 2017-2020Q3 归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

 

图 6：公司 2019Q4-2020Q3 单季度营业收入  图 7：公司 2019Q4-2020Q3 单季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

公司主要产品艾拉和里葆多毛利率较为稳定，2019 年，艾拉和里葆多毛利率分别为 95.67%、

94.44%。复美达 2017年至 2019年毛利率分别为 46.27%、70.67%、69.99%，2017年毛利率较低

主要因上市之初，在确定的统一售价上给与一定的折扣，2018年复美达药品价格恢复原价，2018

年和 2019年销售单价上升，随着药品上市后逐步显现良好的治疗效果，以及公司对复美达的大

力推广，销售数量也出现明显增长，量价齐升导致 2018年、2019年复美达毛利率上升。 
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图 8：公司 2017-2019 主营产品销售收入  图 9：公司 2017-2019 主营产品毛利率 

 

 

 

数据来源：招股说明书、长城国瑞证券研究所  数据来源：招股说明书、长城国瑞证券研究所 

 

图 10：2019 年公司主营产品及服务收入构成  图 11：2019 年公司主营产品及服务毛利构成 

 

 

 

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所  数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

2 医药行业持续增长，细分市场规模扩大，光动力技术应用独具优势  

2.1 皮肤病用药市场呈扩大态势 

皮肤病具有发病率高、致残率高和传染性强、病情种类多、治疗时间长等特点。据深圳立

木信息咨询发布的《中国皮肤病药物市场评估与投资方向研究报告（2018版）》报告显示：目

前全球有 4.2亿左右人患有皮肤病，其中，我国约有 1.5亿患者。近年来患者年龄日趋年轻化，

且皮肤病病情反复无常，治疗费用高，给患者带去极大困扰。据米内网数据显示，2018年我国

皮肤病药物市场总产值达到 167.31亿元，同比增长 4.3%。世界卫生组织曾宣布皮肤病是 21世

纪人类历史上发病率最高、致残率最高的一种疾病，这将带动皮肤病治疗及药物的需求，未来

预期皮肤病用药市场将呈现规模扩大态势。公司在皮肤病用药领域深耕多年，皮肤病药物行业
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市场规模的扩大将推动公司所属细分行业的发展。 

图 12：2013-2018 中国皮肤病药物行业总产值（单位：亿元） 

 

数据来源：米内综合数据库，长城国瑞证券研究所 

2.2 尖锐湿疣治疗领域潜在市场容量较大，光动力疗法具有独特的临床优势 

尖锐湿疣又称生殖器疣或性病疣，是一种由人类乳头瘤病毒（HPV）感染引起的性传播疾病，

属于皮肤性病范畴，是我国常见的性传播疾病。根据中国疾病预防控制中心性病控制中心发布

的《2008—2016 年中国性病监测点尖锐湿疣流行特征分析》研究结果中公布的数据， 2016 年，

我国尖锐湿疣的报告发病率为 24.65/10万，全国报告发病人数为 34.08万人。然而中国尖锐湿

疣报告发病率与实际患病人数之间存在巨大差距。首先，大量患者出于个人情面和隐私等考虑，

只愿去非公立的性病门诊和医院求诊，造成大量病例未纳入统计范围；其次，除在临床上有明

显尖锐湿疣表现的患者数外，还有大量尖锐湿疣亚临床表现未进行统计。因此，我国的尖锐湿

疣患病人数可能被大量低估，具有较大的潜在市场容量。 

尖锐湿疣的治疗目的是去除疣体，尽可能减少或预防复发。尖锐湿疣在治疗方案上主要有

药物治疗、物理治疗以及光动力学疗法三种。其中，药物治疗之代表为 0.5%鬼臼毒素酊（软膏）、

5%咪喹莫特乳膏、80-90%三氯醋酸或二氯醋酸等，物理治疗之代表为手术治疗、冷冻疗法、激

光治疗、电灼治疗，光动力学疗法（指艾拉光动力疗法）。光动力疗法相对传统疗法具有创伤

小、毒性低、高选择性、高适用性、不易产生耐药性、高协同性、对容貌及重要器官功能保护

性高等优势，其未来发展趋势主要体现在适应症拓展和新型光敏剂的开发上。 

中国在 80 年代初开始光敏药物的研究，并将光动力治疗的临床应用从恶性肿瘤治疗扩展至

多种良性疾病，目前已成为全球光动力药物研发领域最活跃的地区之一。近年来光动力疗法由

于光敏物质、光源及导光系统的发展和进步，以及毒副作用小和对器官功能的保护作用的特性，
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已经逐步成为肿瘤及多种良性病变的重要治疗手段之一，在体表及腔道浅表增生性病变的治疗

上具有独特的临床优势。国内已上市的光动力药物为盐酸氨酮戊酸、维替泊芬、海姆泊芬、血

卟啉等四个品种，2018年合计销售额 6.26亿元，其中盐酸氨酮戊酸占比 77.16%。 

表 3：中国光动力药物销售情况 

 

品种 

销售额（亿元）  

年复合增长

率 

 

适应症 

 

相同适应症其他治疗方案 2015年 2016 年 2017年 2018年 

盐酸氨酮戊酸 

（艾拉）  

2.84 3.43 4.04 4.83 19.38% 尖锐湿疣  咪喹莫特、鬼臼毒素、激

光、 

维替泊芬  0.82 0.89 0.83 0.75 -2.97% 黄斑变性  雷珠单抗、康柏西普 

海姆泊芬  -  -  0.4 0.68 69.9% 鲜红斑痣  脉冲染料激光 

血卟啉  0.08 0.08 0.17 -  - 口腔、膀胱等部

位浅表癌症 

氟尿嘧啶等抗肿瘤药、放

疗、手术切除 
 

数据来源：米内综合数据库，公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

2.3 鲜红斑痣发病率高，海姆泊芬获 ICH 唯一批准对症治疗药物 

鲜红斑痣是一种常见的先天性真皮浅层毛细血管网扩张畸形。表现为无数扩张的毛细血管

所组成的较扁平而很少隆起的斑块，病灶面积随身体生长而相应增大，终生不消退，可发生于

任何部位，但以面颈部多见，占 75%-80%。此前没有良好的治疗手段，但如不及时治疗，65%以

上的患者病灶会逐渐扩张，在 40岁以前出现增厚或发生结节，严重影响容貌和心理。鲜红斑痣

的发病率约为 3‰-4‰，无种族和地区差异。美国约有 100 万患者（按 3 亿人口计算），全世

界约有 2,000 万患者。按照该发病率计算，中国过去数十年的鲜红斑痣的存量患者高达 420 万

人，每年新增患儿约 5 万人。目前主流的鲜红斑痣的疗法为激光治疗和光动力治疗。激光疗法

源自 1983年 Anderson 和 Parrish 提出选择性光热作用理论。 

治疗鲜红斑痣的海姆泊芬，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

和新适应症的一体新药。海姆泊芬进入人体后会迅速向组织扩散并特异性分布于血管内皮细胞，

在特定波长的激光或 LED 光照射下，会选择性破坏富含光敏剂的血管内皮组织。病灶部位扩张

畸形的毛细血管网将在光动力作用和后续的体内凝血系统作用下被清除，从而达到治疗的目的。

鲜红斑痣此前并没有良好的治疗手段，相比较传统的治疗方法，作为第二代光敏剂，海姆泊芬

有着化合物结构稳定、光毒作用低、代谢迅速、避光期短、病灶消退均匀、治愈率高、瘢痕发

生率低、不易复发等显著优势。该药目前在市场上所表现的优异疗效，作为一种新型光敏剂用

于鲜红斑痣治疗亦被收录于第九版《皮肤性病学》教科书中。 

公司于 2000 年开始海姆泊芬治疗鲜红斑痣的研发，并于 2005年取得临床批件，2016年公
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司获得原料药和制剂的 GMP 证书和药品批准文号，2017 年国家 1.1 类新药海姆泊芬上市销售，

截止 2020年 6 月，海姆泊芬是 ICH（人用药品技术要求国际协调理事会）监管机构成员范围内

唯一被批准用于治疗鲜红斑痣的药物。 

3 公司光动力技术处于世界领先水平，两大产品临床竞争优势突出  

现代光动力疗法始于 1990 年德国学者 Rabb 首次发现光合光敏剂结合能够产生毒性效应，

直到 20世纪 70 年代该技术逐渐被临床应用。中国的光敏药物研究始于 80年代初期，得益于光

敏物质、光源及导光系统的发展突破，光动力技术的临床应用已从恶性肿瘤治疗拓展至多种良

性疾病，光动力疗法在体表及腔道浅表增生性病变的治疗上独具临床优势。光动力治疗的原理

是利用光激活靶细胞中外源性或内源性的光敏物，通过形成单态氧或其他氧自由基，诱导细胞

死亡，从而有选择性地破坏靶组织，使病变组织坏死脱落的同时保证健康组织器官不受损害，

具有创伤小、毒性低、对容貌及重要器官功能保护性高等优势，其未来发展趋势主要体现在适

应症拓展和新型光敏剂的开发上。目前，中国是世界光动力药物研发最活跃的地区之一。 

与其他领域的药物相比，光动力药物比较小众，全球在研和上市的药物总量较少。但光动

力疗法的治疗效果取决于光敏药物在病灶部位的特异性分布和治疗剂量的光能否充分透射到达

病灶并满足治疗剂量的共同作用效果，光敏药物没有明确的药物作用靶点，其药物研发大量依

赖临床实践，因此不会出现靶点和疾病关系确定后一系列 Me-Too药物现象，这一特殊性使得光

动力药物一般能够长期处于独家或者少数家的竞争状态。 

公司是光动力疗法发展先驱，是世界范围内光动力技术的代表企业之一。光动力技术平台

是公司四大核心技术平台之一，光动力技术处于世界领先水平，公司基于该平台不断研发拓展，

光动力药物是公司重要的产品群之一。目前，公司拥有包括盐酸氨酮戊酸、海姆泊芬、多替泊

芬等成熟的光敏化合物，其中盐酸氨酮戊酸、海姆泊芬已于中国上市。在我国尖锐湿疣治疗用

药领域中，公司产品盐酸氨酮戊酸制剂市场份额排名第一，占据超过一半的市场份额，且与市

场上其他品种具有较大差距，市场地位稳固。 
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图 13：2018 年尖锐湿疣用药市场主要品种市场份额 

 

数据来源：米内综合数据库、公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

3.1 艾拉临床优势显著，竞争壁垒高  

艾拉为全球首个针对尖锐湿疣的光动力药物，上市多年后已成为临床首选药物。艾拉光动

力治疗方案与传统疗法相比，显著降低了尖锐湿疣治疗后的复发率，解决了该疾病的临床难题，

填补了特殊部位（尿道内、肛管内、宫颈部位）尖锐湿疣治疗的国际空白，成为国内光动力治

疗的代表性产品。由公司首推的艾拉结合光动力治疗方案自 2013 年起就被收入《皮肤性病学》

教科书和相关临床治疗指南，并在最新的第九版中新增了盐酸氨酮戊酸结合光动力于痤疮治疗

中的应用。 

尖锐湿疣传统的治疗手段是去除表面疣体，这种手段难以彻底清除 HIV病毒的亚临床感染，

容易复发。与物理治疗等传统疗法相比，艾拉结合光动力治疗方案具有疗效显著、性能高、选

择性高、不易形成瘢痕、不影响重要组织器官的功能、耐受性好、皮肤刺激小、复发率低等优

势，数据统计，光动力治疗的治愈率为 89%，复发率约 11%，与竞争产品相比具有显著优势。盐

酸氨酮戊酸的光动力疗法对亚临床感染和潜伏感染也有治疗效果，目前已成为尖锐湿疣治疗的

一线疗法，光动力疗法在尖锐湿疣防复发上具有不可替代性。 

表 4：尖锐湿疣常见治疗手段疗效对比 

治疗手段  鬼臼毒素  咪喹莫特  三氯醋酸 

二氯醋酸  

冷冻治疗  手术治疗  激光治疗  光动力治

疗 

治愈率  90% 35%-68%  56%-81%  79%-88%  35%-72%  32%-94%  89% 

复发率  60% 6%-26%  36% 25%-40%  19%-29%  6%-68%  11% 

数据来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

公司拥有盐酸氨酮戊酸相关发明专利 5 项，理论上艾拉的仿制在短期内只能通过避开公司

60.80%
25.90%

6.40%

6.40% 0.50%

盐酸氨酮戊酸 重组人干扰素α-2b凝胶 重组人干扰素α-2b软膏（乳

膏）

咪喹莫特乳膏 鬼臼毒素酊
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的相关专利进行仿制，光动力技术不存在明确的药物作用靶点，因此艾拉的仿制难度较高，短

期内出现替代性药品的可能性较低。此外，艾拉在业内已经具有较高的品牌知名度，即使市面

上有仿制药品的出现，短期内也难以对艾拉的市场份额造成较大冲击。 

由于艾拉治疗尖锐湿疣较其他传统疗法具有显著的临床优势，其单个疗程治疗费用显著高

于其他传统疗法，具有较强的定价能力。盐酸氨酮戊酸每一疗程的治疗费用约为 2100元，其他

尖锐湿用药里鬼臼毒素酊价格最低，每疗程约 125 元，物理疗法价格据不同医院、病灶部位及

大小以及个体有差异，没有标准化治疗单价。 

表 5：尖锐湿疣各治疗药物每疗程治疗费用 

品种  每疗程治疗费用 

盐酸氨酮戊酸  约 2,100 元 

重组人干扰素 α-2b 凝胶  

约 1,000-1,300 元 
重组人干扰素 α-2b 软膏 

咪喹莫特乳膏  约 700 元 

鬼臼毒素酊  约 125 元 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 
说明：每疗程治疗费用计算方法为：每疗程治疗费用=平均终端价格*每疗程治疗次数*每次治疗使用支数 

 

经过多年深耕，公司光动力技术产品在市场上形成了较强的品牌优势，在业内具有较高的

技术壁垒，同时公司不断完善以多层次学术推广为核心的营销体系，与医院、医生紧密联系开

展学术及临床合作，实现了技术平台、产业、学术研究和临床应用的深度融合。目前艾拉已基

本覆盖全国各省、地级市约 1,000 家大型医院，包括 500 多家三甲医院，上市多年成为临床首

先要物之一。艾拉作为国内独家生产销售的产品，自 2007 年产品上市至 2019 年末，已累计实

现销售 417.3 万支，累计销售收入超过 23.23 亿元。近三年销量稳定增长，2017年、2018 年、

2019 年销售分别为 57.52 万支、69.96 万支、79.99 万支。艾拉今年受疫情的影响，上半年销

售额下滑 48%，三季度下滑幅度有所收窄，艾拉因适应症为性病疣，疫情导致人员流动减少、

诊疗受限，其恢复速度相对较慢。 

表 6：艾拉销售情况 

指标 2017 2018 2019 2020H1 

销售量（万支） 57.52 69.96 79.99 -- 

销售额（万元） 30,596.42 39,492.01 46,069.60 11,309.52* 

平均单价（元/支） 531.91 564.53 575.92  

销售额同比 -- 29.07% 16.66% -48.00% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

*根据公司港股公告测算 
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3.2 复美达光动力疗法有望替代脉冲染料激光疗法，市场空间大 

注射用海姆泊芬，产品名为复美达，是公司另一光动力代表药物，是全球首个治疗鲜红斑

痣的光动力药物，是集新药靶、新化合物和新适应症于一体的 1.1类新药，国内独家销售产品。

目前我国鲜红斑痣的主要疗法为海姆泊芬光动力与脉冲染料激光，海姆泊芬光动力疗法相比较

传统的激光治疗方法，有着化合物结构稳定、代谢迅速、光毒作用低、病灶消退均匀、治愈率

高、避光期短、瘢痕发生率低、不易复发等明显优势。 

表 7：复美达相较脉冲染料激光疗法的临床优势 

疗法  复美达  脉冲染料激光 

作用机理 血管壁靶向治疗，疗效与血管直径无

关，各种管径的血管对于治疗均敏感 

疗效与病灶内血管管径相关性大，适合治疗 

50～150μm管径血管 

起效速度  快，单次治疗疗效明显好于脉冲染料激

光  

较慢，需要多次治疗 

 

分型 

2 次治疗后对于紫红型鲜红斑痣有 60%以

上，对于增厚型有 50%以上的显效率，

粉红型更易把握治疗剂量 

主要对鲜红型皮损敏感，对于粉红型、紫红

型、和增厚型皮损疗效较差，粉红型患者易

出现过度治疗 

 

病灶消退 

面治疗，靶向直接作用血管壁，治疗后

皮损颜色均匀自然消退 

点治疗，对于操作水平要求高，且不同直径

血管对相同脉宽的激光反应不一，皮损消退

不均匀 

长期随访 随着随访时间延长，皮损可发生持续改

善，复发少见  

长期随访部分患者出现复发 

 

不良反应 

治疗后可能出现光动力学反应，部分患

者出现治疗后的色素沉着或减退，但均

可自行恢复；极少出现萎缩性瘢痕，且

可自行消退 

疼痛、可能出现感染、萎缩性瘢痕

（4.3%）、肥厚性瘢痕（0.7%），色沉 9.1% 

资料来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

由于个体差异，复美达治疗鲜红斑痣的实际用药支数因人而异，复美达单次使用剂量为

20kg/支。鲜红斑痣的发病率约为 3‰-4‰，无种族和地区差异。美国约有 100 万患者（按 3 亿

人口计算），全世界约有 2,000 万患者。按照该发病率计算，中国过去数十年的鲜红斑痣的存

量患者高达 420 万人，每年新增患儿约 5 万人。根据鲜红斑痣发病率和复美达零售价推算，保

守估计在人均用药 1 支的情况下，我国相关治疗领域存量市场空间也将超过 200 亿元，每年新

增患儿的市场容量约为 2.5 亿元，市场空间大，且复美达填补了鲜红斑痣临床领域的治疗缺失， 

未来有可能逐步替代脉冲染料激光疗法，目前仍处于市场培育阶段，具有较大发展空间。 

复美达于 2012 年获得新药证书，2016 年获生产批件，2017 年开始生产销售实现产业化。

复美达上市仅三年，截止 2019 年末，已累计销售 4.52 万支，累计销售收入达到 1.69 亿元。

2019 年复美达销售 2.01 万支，销售收入为 7,905.55 万元。2020 年上半年销售收入 2,120.53
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万元，同比下滑 34%，三季度销售显著好转。 

表 8：复美达销售情况 

指标 2017 2018 2019 2020H1 

销售量（万支） 1 1.51 2.01 -- 

平均单价（元/支）  3,202.18 3,813.98 3,942.72 -- 

销售额(万元) 3,207.94 5,767.89 7,905.55 2,120.53* 

销售额同比 -- 79.80% 37.06% -34.00% 

数据来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

*根据公司港股公告测算 

4 多柔比星市场份额居蒽环类抗肿瘤药物首位，里葆多仍处于快速放量过程 

细胞毒类抗生素包括蒽环类和多肽类，其中蒽环类药物是由微生物产生的具有抗肿瘤活性

的化学物质，是针对乳腺癌、白血病、淋巴癌、卵巢癌和肺癌等癌症的常用药物。蒽环类抗肿

瘤药物包括柔红霉素（DNR）、多柔比星（ADM，又称阿霉素）、表柔比星（EPI，又称表阿霉素）、

吡柔比星（THP，又称吡喃阿霉素）、米托蒽醌（MIT）和卡柔比星，其中市场份额排在首位、

增长最快的品种是多柔比星，其市场份额不断扩大主要归功于多柔比星脂质体制剂销售额的快

速增长，盐酸多柔比星脂质体制剂与普通多柔比星制剂相比，具有作用时间长、心脏毒性低和

肿瘤靶向性好等特征。针对淋巴瘤、卡波氏肉瘤、多发性骨髓瘤、妇科肿瘤、乳腺癌等多种肿

瘤疗效显著，还能有效降低不良反应，显著降低心脏毒性，提高治疗指数。目前该药物已被《美

国国家综合癌症网络(NCCN)指南》推荐用于一线治疗淋巴瘤、多发性骨髓瘤、卵巢癌等，二线

治疗乳腺癌、骨与软组织肉瘤、病程有进展的艾滋病相关的卡波氏肉瘤等多种癌症。 

2018年，蒽环类药物占据全球细胞毒素类抗肿瘤药物市场份额的 98.51%。我国蒽环类抗肿

瘤药物市场销售额逐年增长，从 2013年的 28.69亿元扩大到 2018年的 56.44 亿元，2018年市

场份额同比增长 15.68%。 
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图 14：2018 年我国蒽环类抗肿瘤药市场主要品牌市场份额 

 

数据来源：米内综合数据库、长城国瑞证券研究所 

 

图 15：2018 年我国多柔比星制剂市场主要品牌市场份额 

 

数据来源：米内综合数据库、长城国瑞证券研究所 

 

公司于 2009 年实现了多柔比星脂质体药物 Doxil 的国内首仿（里葆多）。盐酸多柔比星脂

质体是一种采用先进的隐形脂质体技术包封、具有被动靶向特性的多柔比星纳米新制剂，能在

多种肿瘤部位实现靶向富集，用于治疗乳腺癌、卵巢癌、多发性骨髓瘤等多种癌症，在肿瘤治

疗学上具有提高疗效、降低心脏毒性、骨髓抑制以及减少脱发等优势。2018 年公司产品里葆多

在我国蒽环类抗肿瘤药物终端销售额排名第五位，在我国多柔比星制剂终端销售额排名第三位，

19.21%

18.94%

12.50%

10.71%

9.52%

7.48%

6.54%

3.21%
2.95% 2.92%

盐酸多柔比星脂质体注射液 常州金远药业

盐酸多柔比星脂质体注射液 石药欧意药业

注射用右雷佐生 江苏奥赛康药业

注射用盐酸吡柔比星 深圳万乐药业

盐酸多柔比星脂质体注射液 上海复旦张江

注射用盐酸表柔比星 辉瑞制药

注射用盐酸表柔比星 海正辉瑞制药

注射用盐酸伊达比星 海正辉瑞制药

注射用盐酸伊达比星 辉瑞制药

其他

39.96%

39.40%

19.79%

0.85%

常州金远药业 石药欧意药业

上海复旦张江 其他



公司研究 

     21 / 26 

 
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

市场份额分别为 9.52%和 19.79%。里葆多自 2009 年产品上市至 2019 年末，已累计实现销售

61.2 万支，累计销售收入超过 21.57 亿元。2018 年、2019 年里葆多销售额同比增长 88.58%、

68.08%。今年上半年因疫情影响，销售额同比下滑 30%，三季度已基本恢复至去年同期水平。我

们认为里葆多仍处于快速放量过程，待疫情影响减弱后，有望恢复快速增长。 

表 9：里葆多销售情况 
 2017 2018 2019 2020H1 

销量（万支） 3.96 7.18 12.66 -- 

销售额（万元） 14,262.65 26,896.35 45,206.23 2,120.54* 

平均单价（元/支） 3,602.41 3,748.05 3,569.86 -- 

销售额同比增长% -- 88.58% 68.08% -30% 

数据来源：公司招股说明书，长城国瑞证券研究所 

说明：*根据公司港股公告计算 

5 坚持以创新研发为导向，业务定位契合医药创新发展方向 

5.1 产业政策鼓励医药创新 

近年来，国家陆续出台多个医药产业政策，鼓励创新，推动产业升级。2015年 8月，国务

院发布《关于改革药品医疗器械审评审批制度的意见》，提出将提高药品医疗器械审评审批质

量、解决注册申请积压、提高仿制药质量、鼓励研究和创制新药和提高审评审批透明度作为主

要工作目标。2016年 3月，国务院办公厅发布《关于促进医药产业健康发展的指导意见》，意

见指出我国医药产业自主创新能力不强，产业结构不合理，市场秩序不规范。 

2017年 11 月，国家发改委印发《高端医疗器械和药品关键技术产业化实施方案》，提出落

实健康中国建设的战略任务，鼓励基于人民健康需求的创新药物研发和产业化，加快需求大、

价格高的专利到期药品仿制，鼓励掌握核心技术的创新产品产业化，推动科技成果转化。对于

创新药，该方案提出要针对肿瘤等重大疾病治疗领域，推动靶向性、高选择性、新作用机理的

创新药物开发和产业化。对于重大仿制药，要鼓励市场潜力大、临床价值高的专利到期首家化

学仿制药和生物类似药的开发及产业化，推动通过仿制药质量和疗效一致性评价的产业升级，

提高生产效率和产品质量。 

2018 年 11 月，中央全面深化改革委员会第五次会议审议通过了《国家组织药品集中采购

和使用试点方案》，要求我国医药体制开始实施“带量采购”改革，结合此前实施的推进仿制

药一致性评价工作的深化，未来我国同质化的通用药物名和一般仿制药物的价格竞争将更加激

烈，这标志着我国医药企业的核心竞争力将体现在真正满足临床需要的药品研发创新能力和产
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业化能力上。 

5.2 业务定位契合医药创新发展方向，四大核心技术平台驱动产业化开发  

公司自创立之初，就始终以“探索临床治疗的缺失和不足并提供更有效的治疗方案和药物”

为核心定位，以是否能体现出独特的临床治疗效果作为项目评价的决定性因素，主营产品艾拉、

里葆多、复美达等定位于填补临床治疗的空缺，极大满足市场需求。此外，公司亦选择有技术

壁垒的产品进行产业化开发，在满足临床需求的前提下，达到差异化的竞争，有效利用研发资

源，实现经济效益的最大化。公司以研发创新为导向，掌握核心技术，自主研发药品具有显著

的临床治疗价值，在市场上有较强的竞争优势和自主定价能力，业务定位非常契合以医药创新

为发展方向的产业化政策。目前公司已上市的产品和在研项目都表现出很好的发展前景和受政

策影响小的特点，多年的努力和极早的布局，已奠定了公司在新政策环境下发展的基础和动力。

未来在更多积极政策引导下，公司将继续巩固核心技术优势，打造优势品牌，在愈发集中的竞

争格局中发挥自身优势，不断向前发展。 

公司坚持基于基因工程技术、光动力技术、纳米技术和口服固体制剂技术平台的药物开发

方向，公司采用针对选定药物拓展新的临床适应症以及针对选定疾病继续拓展新的药物并设计

出新的治疗方案的研究模式。同时公司在分子靶向、免疫治疗等领域进行了探索与开拓，以期

成为新的研发方向。 

 基因工程技术 

公司基因工程技术平台已确立抗体交联（ADC）为主要研究方向。抗体交联药物目前在临床

上表现出明显的治疗优势，大大超出了常规抗体联合化疗药物治疗肿瘤的效果，甚至在某些肿

瘤中与免疫治疗相比也有优势。经过 8 年左右的探索，公司已经搭建了微管蛋白抑制剂和拓扑

异构酶抑制剂类（SN38·Dxd）药物平台，它不受限于相应的专利限制，通过初步研究表明：可

以达到血液中 ADC 充分暴露而药物极低暴露的同时，肿瘤中药物充分暴露和蓄积，且有旁观者

效应。标志着公司将有机会在基因工程技术平台上针对不同的肿瘤选择不同的抗体从而开发出

新的 ADC药物。公司用于治疗肿瘤的注射用重组人鼠嵌合抗 CD30 单克隆抗体-MCC-DM1偶联剂

（“CD30-DM1”）项目正进行 I 期临床试验，治疗三阴乳腺癌、膀胱癌、胃癌等多种肿瘤的 Trop2 

抗体偶联药物和 Her2 抗体偶联药物正进行临床前研究。 

 光动力技术平台 

公司多年来持续拓展基于光动力技术平台的药物研发，光动力药物也是公司的重要产品群

之一，光动力技术处于世界领先水平。公司正在进一步研究光动力治疗的分子机理和作用机制，
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寻找新的光动力化合物以提高疗效和克服缺陷，同时也在探索不同光波长光的穿透力与肿瘤治

疗的关系等基础研究。与此同时，公司亦对已上市的药物开展国际化注册及根据临床反馈，拓

展新的适应症，为产业化奠定基础。公司光动力药物主要为治疗尖锐湿疣的艾拉和治疗鲜红斑

痣的复美达，在研项目主要为海姆泊芬 IV 期临床试验项目及美国注册、盐酸氨酮戊酸用于治

疗 HPV 感染的宫颈癌前病变临床 II 期研究项目、盐酸氨酮戊酸用于治疗中重度痤疮临床 I 期

研究项目。 

 纳米技术平台 

纳米制剂不仅能提高药物的水溶性和生物利用度，还能利用其 EPR（高渗透长滞留）效应靶

向输送抗肿瘤药物，达到增效降毒的效果。纳米制剂研发存在诸多技术壁垒：第一，脂质体制

剂形式复杂，上市药物少，难以形成完整的技术体系；第二，优质辅料欠缺，开发新型脂质的

门槛较高，且价格较为昂贵；第三，产业化设备缺乏，上市的脂质体因设计上的差别，使用技

术和生产工艺大相径庭，其生产设备多为厂家定制；第四，质量控制难，脂质体的制备方法多

且工艺复杂，质量控制点较多，质量一致性的保障难度较大。公司在国内脂质体药物仅有基础

研究而未有产业化应用的背景下开启了脂质体药物的研发，逐步建立了纳米技术平台。 

在该技术平台下，公司治疗肿瘤的里葆多于 2009 年上市销售，根据国家相关法律法规要

求，公司亦于 2019年开始启动国内仿制药一致性评价研究。治疗肿瘤的紫杉醇白蛋白纳米粒项

目正开展临床前相关研究，并在大规模生产工艺上得到了突破，该项目的生产线改造已经完成，

公司将视其市场情况尽快开展临床一致性评价研究并申请生产批件。公司未来将进一步开发基

于纳米技术平台上的药物，加快公司的产业化能力和进程。 

 口服固体制剂技术平台 

虽然公司经过多年的研发成功实现了数款药品的产业化，但依然存在产业化项目周期较长、

空窗期较多的问题。近年来，基于公司长期发展的战略考虑，公司建立了口服固体制剂技术平

台，以实现缩短公司产业化项目周期的目的。小分子靶向药物、特殊口服制剂均为当今新药高

度关注的研究领域，公司在研项目中有多个具有独特临床治疗价值的新药和仿制药，口服固体

制剂技术将是公司长期发展的基础技术平台之一。 

在该技术平台下，公司治疗肝胆疾病的奥贝胆酸已在中国大陆取得了相应的发明专利并已

进入临床一致性评价研究。该项目是仿制美国一种治疗原发性胆汁性肝硬化（PBC）的全球化上

市药物，中国作为肝胆疾病高发的国家，市场容量庞大。同时，公司开展的小分子靶向药物 JAK1

选择性抑制剂是一个已确认对自身免疫疾病具有巨大治疗价值的研究领域，公司期待可以发现

一个具有治疗学优势的创制新药(me-better)产品。 
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表 10：公司在研项目情况（2019 年） 

技术平台 项目名称 拟用适应症 已取得的进展 与行业技术水平的比较 

基因工程技术 抗 CD30 抗体交联  肿瘤  I 期临床研究  国际领先水平 

Trop2 抗体偶联药物  肿瘤  临床前研究  国际先进水平 

抗 Her2 抗体偶联药物  肿瘤  临床前研究  国际先进水平 

光动力技术 海姆泊芬  鲜红斑痣 IV 期临床研究  国际领先水平：全新化

合物、全新适应症 美国注册进行中  

盐酸氨酮戊酸 HPV 感染的宫颈疾

病  

II 期临床研究  国际领先水平：全新适

应症 

盐酸氨酮戊酸 痤疮  I 期临床研究  国际领先水平：全新适

应症 

纳米技术 盐酸多柔比星脂质体 肿瘤 美国注册进行中，国内

一致性评价和注册准备

中 

国际先进水平 

紫杉醇白蛋白纳米粒 肿瘤  临床前研究  国际先进水平 

口服固体制剂

技术 

奥贝胆酸  肝胆疾病  临床一致性评价和注册  国际先进水平 

JAK1 抑制剂  自身免疫性疾病 已完成临床前研究并拟

申报临床试验  

国际先进水平 

资料来源：招股说明书，长城国瑞证券研究所 

公司作为一家研发驱动型企业，公司持续高强度进行研发投入，2017 年至 2019 年，公司

研发投入金额分别为 1.12 亿元、1.09 亿元、1.30 亿元，研发强度分别为 21.99%、14.65%和

12.68%。经多年实践公司形成了成熟的科技研发创新体系、生产制造体系、市场营销体系和管

理体系，多次担纲国家级研发项目，其中包括：国家高技术研究发展计划（八六三计划）、国

家“九五”攻关项目、“国家‘重大新药创制’科技重大专项”等，截至 2020 年 6 月 12 日，

公司拥有境内专利授权 56 项，其中发明专利 32 项，拥有境外专利授权 10 项，全部为发明专

利。 

图 16：公司 2017-2020H1 研发投入 

 
数据来源：招股说明书，长城国瑞证券研究所 
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6 盈利预测 

表 11：盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,029.29  929.38  1,285.94  1,576.47  货币资金 576.80  1,854.36  1,498.16  2,206.71  

减:营业成本 73.34  69.20  97.99  127.30  应收和预付款项 144.00  180.76  802.81  406.66  

营业税金及附加 5.30  4.78  6.62  8.11  存货 31.87  39.58  61.60  69.84  

营业费用 530.57  479.07  662.86  812.62  其他流动资产 0.31  0.31  0.31  0.31  

管理费用 54.93  49.60  68.63  84.14  长期股权投资 28.08  22.08  16.08  10.08  

研发费用 127.82  139.41  160.74  197.06  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 5.63  0.89  -4.00  -4.63  固定资产和在建工程 254.69  211.11  167.54  123.96  

信用资产减值损失* 2.52  3.00  3.00  3.00  无形资产和开发支出 75.43  63.97  52.52  41.06  

资产减值损失
*
 7.59  -5.00  -5.00  -5.00  其他非流动资产 2.27  9.00  7.79  7.79  

投资收益 11.06  -6.00  -6.00  -6.00  资产总计 1,564.82  2,381.17  2,606.80  2,866.41  

公允价值变动 0.00  10.00  10.00  10.00  短期借款 148.94  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 -0.35  -3.00  -3.00  -3.00  应付和预收款项 6.83 329.71  336.68  334.57  

营业利润 247.48  331.84  459.84  554.93  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.17  -0.50  6.00  6.00  其他负债 90.50  8.19  8.19  8.19  

利润总额 246.31  331.34  465.84  560.93  负债合计 571.35  337.91  344.87  342.76  

所得税 25.66  18.85  30.64  36.76  股本 92.30  104.30  104.30  104.30  

净利润 220.65  312.49  435.20  524.17  资本公积 237.80  1,200.12  1,200.12  1,200.12  

少数股东损益 -6.70  -5.05  -8.13  -9.73  留存收益 601.43  742.26  969.06  1,240.50  

归母净利润 227.36  171.13  275.59  329.84  归母股东权益 931.53  2,046.68  2,273.48  2,544.92  

     少数股东权益 1.62  -3.42  -11.55  -21.27  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 股东权益合计 933.15  2,043.26  2,261.93  2,523.65  

经营活动现金流 269.23  556.27  -328.78  744.93  负债和股东权益 1,564.82  2,381.17  2,606.80  2,866.41  

投资活动现金流 -21.14  9.55  15.37  15.37       

融资活动现金流 -259.57  796.19  -42.79  -51.76       

现金流量净额 -11.42  1362.01  -356.20  708.55       

数据来源：Wind、长城国瑞证券研究所 

说明：*损失以“-”号填列 
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请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


