
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2020 年 10 月 21 日 公司研究 评级：增持（维持） 

研究所  
证券分析师： 周超泽  S0350519100004 

021-60338177 zhoucz@ghzq.com.cn  

收购 Vernalis，打造全球前列的综合型新药发现

技术平台 

——成都先导（688222）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

成都先导 -10.8 -23.8 -23.6 

沪深 300 2.2 2.2 23.5 
 

 

市场数据 2020-10-21 

当前价格（元） 35.89 

52 周价格区间（元） 33.06 - 61.99 

总市值（百万） 14380.41 

流通市值（百万） 1319.13 

总股本（万股） 40068.00 

流通股（万股） 3675.47 

日均成交额（百万） 149.47 

近一月换手（%） 49.15 

 

相关报告 
 

《成都先导（688222）深度报告：DEL 技术引

领原创新药加速发展》——2020-08-30 
 
 

事件： 

近日，公司发布公告拟以 2500 万美元（约 1.69 亿元）收购英国创新药

公司 Vernalis 的全部已发行股份，交易预计在 2020 年底之前完成。 

投资要点： 

 收购 Vernalis 获取 FDBB、SDBB 技术平台，先导打造全球前列的

综合型新药发现技术平台。Vernalis 是世界领先的致力于分子片段

（FBDD）和结构技术（SBDD）的英国创新药公司。基于 2018 年

数据，全年将近 50%的临床药物的研发都依托于基于结构的药物发

现（SBDD）。Vernalis 基于 SBDD 核心技术已经实现多个新药发现

项目的对外授权转让并推进到临床阶段，技术平台得已验证，2015

年，Vernalis 将 CPI-444 项目全球开发权益转让给 Corvus 

Pharmaceuticals，合同价值高达 2.2 亿美元，目前该项目处于临床 2

期阶段，CPI-444 是下一代腺苷 A2A拮抗剂，正在开发的适应症包括

肾癌、前列腺癌和骨髓瘤等其他多个癌种，应用前景广阔。成都先导

则拥有超 5000 亿种小分子的 DEL 库资源、近百人的自主新药项目

研发团队，双方技术与经验的整合有助于针对难成药靶点的新药研

发，优质团队和领先技术的紧密结合将加快更多创新药项目的产生和

转化。另外，先导也可借此次收购不再依赖单一的 DNA 编码化合物

（DEL）技术，拓展出 DEL、SBDD、FBDD 结合的综合型新药发现

技术平台，赋能药企开发出高质量的原创新药。 

 欧洲设点拓展服务范围，借助新市场开拓实现跨越式发展。成都先

导目前 81%的收入来自于美国市场，而欧洲作为全球第二大新药研

发市场，其市场空间和潜力是不可估量的，未来先导借助 Vernalis

在英国的名声可打开欧洲新市场，实现跨越式发展。同时，Vernalis

作为一家专注于新药发现技术的公司，其对外交流能力尚有提升空

间，先导可利用自身较为全面的商业拓展能力，助力 Vernalis 获得

更多的合作项目。 

 DEL 技术龙头企业引领创新药 3.0 时代的加速发展。公司核心 DEL

技术在高难度靶点的突破、原创小分子化合物的早期开发方面具有传

统高通量筛选无法比拟的效率和成本优势，3-6 个月可以完成靶点筛

选，得到活性化合物成功率高达 69%，可引领原创新药加速发展。

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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目前，根据成都先导官网整理，2015-2020H1 年，全球公开的基于

DEL 技术的新药研发合作数量为 104 个，成都先导合作数量占比

39%，位居全球首位，体现公司具备较强的获客能力。同时，公司业

绩有望在下半年进入加速成长，1）公司目前在手订单总额 5.7 亿元，

国外药企实验室受疫情影响上半年处于停工状态，业绩兑现有望在下

半年开启加速期。2）2020 年上半年完成 IP 权属转让项目 7 个，而

2019 年全年仅 10 个，说明客户对筛选结果的满意度大幅提升，看

好 IP 权属转让后不同节点的高额里程碑费带来业绩高增量。3）新药

研发项目顺利推进，HG146 和 HG030 进入临床阶段，早期项目 20

余项，看好公司比肩创新药企业的研发潜力，新药转让项目有望带来

高业绩弹性。 

 盈利预测和投资评级：我们看好公司核心 DEL 技术是创新药 3.0 时

代不可或缺的一环，考虑到今年全年公司业绩受疫情影响波动明显，

我们下调全年盈利预测。长期来看，我们依然看好公司着力打造的全

球领先的综合型药物发现技术平台实现跨越式发展，基于审慎性考

虑，在收购没有最终完成前，暂不考虑其对公司业绩影响，预计

2020-2022 年 EPS 分别为 0.13、0.21 和 0.36 元/股，对应当前股价

的 PE 分别为 276.31 倍、171.21 倍和 100.49 倍，维持增持评级。 

 风险提示：DEL 技术商业化时间较短的风险；药物筛选领域技术替

代性风险；新药研发失败的风险；收购进展不及预期。 

 
 

预测指标 2019  2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 264  208  309  419  

增长率(%) 74.7% -21.2% 48.5% 35.3% 

净利润（百万元） 120  47  75  129  

增长率(%) 167% -61% 61% 70% 

摊薄每股收益（元） 0.33 0.13 0.21 0.36 

ROE(%) 23.50% 8.59% 12.80% 19.28% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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事件: 

近日，成都先导发布公告拟以 2500 万美元（约 1.69 亿元）收购英国创新药公

司 Vernalis 的全部已发行股份，交易预计在 2020 年底之前完成。 

评论: 

1、 收购 Vernalis，先导打造全球领先的综合型药物

发现技术平台 

Vernalis 是一家拥有 20 余年 FBDD 和 SBDD 药物筛选技术的创新药企业。基

于 2018 年数据，全年将近 50%的临床药物的研发都依托于基于结构的药物发现

（SBDD），而分子片段筛选技术（FBDD）是由 SBDD 技术快速发展衍生出的

新一代结构指导的药物筛选策略，FBDD 是当前小分子药物发现领域的重要技术

之一，目前由该技术发现的药物已有多个成功上市及进入不同临床阶段。Vernalis

公司的技术平台，能够应用于化合物发现后的优化、化合物成药性的评价，与成

都先导自身的新药开发平台相结合，有助于加速化合物向临床前研究、临床试验、

商业成果的转化。 

图 1：Vernalis 公司每年大事记 

 

资料来源：Vernalis 官网，国海证券研究所 

Vernalis 科学家团队成员稳定，先导逐步完善多元化的药物发现技术平台。

Vernalis 公司拥有一支超过 70 人的研发团队，且团队人员稳定，核心研发成员
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基本在成立之初就加入公司，拥有丰富的新药发现经验，通过本次交易，成都先

导能够获取 Vernalis 公司的核心技术团队和知识产权。另外，FBDD 技术与 DNA

编码化合物库（DEL）技术存在很强的技术互补性，尤其在分子片段活性提升和

先导化合物优化方面。FBDD 技术能够快速对靶点进行成药性评价，并且有可能

快速得到具有亲和力的分子片段。DEL 技术能够快速扩展分子片段库，并且可

以快速探索分子片段所代表的成药化学空间，对分子片段进行优化。两种技术所

需硬件设备也有高度重叠，即已建立的 FBDD 技术平台的硬件设备也是 DEL 技

术优化化合物所需。 

图 2：Vernalis 部分科学家团队成员 

 

资料来源：Vernalis 官网，国海证券研究所 

Vernalis 已经实现多个新药发现项目的对外授权转让并推进到临床阶段，技术

平台得已验证。基于核心技术平台，Vernalis 主要通过转让内部项目或合作开发

形式进行新药研发，公司已经成功开发和转让多项针对肿瘤、神经退行性疾病、

抗感染和炎症等生物学目标的细胞活性先导化合物和临床阶段候选物。 

图 3：Vernalis 合作与内部自主研发新药项目进展 

 

资料来源：Vernalis 官网，国海证券研究所 
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2、 欧洲设点拓展服务范围，借助新市场开拓实现跨

越式发展 

填补欧洲区域空白，公司形成以美国贡献主要稳定收入，其它区域带来弹性收

入的业务模式。Vernalis 在剑桥格兰塔产业园拥有配备完善的实验室，格兰塔产

业园是位于英国剑桥附近大阿宾顿的格兰塔河河岸的集科学、技术和生物制药于

一体的产业园，通过此次收购，先导将加入活跃的英国剑桥生物医药产业集群，

获得大量潜在的业务发展、学术研究和其他合作机会。先导目前 81%的收入来

自于美国市场，欧洲作为全球第二大新药研发市场，其市场空间和潜力是不可估

量的，未来先导借助 Vernalis 在英国的名声可打开欧洲新市场，带来业绩的高增

长，实现跨越式发展。 

表 1：成都先导 2019 年各个地区收入分布 

地区 收入（百万元） 收入占比 

美国 214.23   264.20 81.09% 

韩国 13.91 5.2% 

日本 16.60 6.3% 

中国大陆 3.03 1.1% 

其他（地区） 16.43 6.2% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 4：2017 年全球医药研发公司区域分布情况（按总部所处国家划分） 

 

资料来源：中国产业发展研究网，国海证券研究所 

珠联璧合，先导可为 Vernalis 带来更多的业务合作项目。成都先导拥有超 5,000

亿种小分子的 DEL 库资源、近百人的自主新药项目研发团队，Vernalis 则拥有

从项目概念推进到临床开发的丰富经验，双方技术与经验的整合有助于针对难成

药靶点的新药研发，优质团队和领先技术的紧密结合将加快更多创新药项目的产

生和转化。另外，Vernalis 作为一家专注于提升科研能力的公司，其对外交流能

力尚有提升空间，先导可利用自身较为全面的商业拓展能力，助力 Vernalis 获得

更多的合作项目。 
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3、 盈利预测与评级 

我们看好公司核心 DEL 技术是创新药 3.0 时代不可或缺的一环，考虑到今年全

年公司业绩受疫情影响波动明显，我们下调全年盈利预测。长期来看，我们依然

看好公司着力打造的全球领先的综合型药物发现技术平台实现跨越式发展，基于

审慎性考虑，在收购没有最终完成前，暂不考虑其对公司业绩影响，预计

2020-2022 年 EPS 分别为 0.13、0.21 和 0.36 元/股，对应当前股价的 PE 分别

为 276.31 倍、171.21 倍和 100.49 倍，维持增持评级。 

图 5：公司盈利预测表 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

4、 风险提示 

1）DEL 技术商业化时间较短的风险；  

2）药物筛选领域技术替代性风险； 

3）新药研发失败的风险； 

4）收购进展不及预期 
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附表：成都先导盈利预测表  
证券代码： 688222.SH 

 

股价： 35.89 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2020-10-21 

财务指标 2019  2020E 2021E 2022E   每股指标与估值 2019  2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 23% 9% 13% 19%  EPS 0.33 0.13 0.21 0.36 

毛利率 82% 78% 81% 81%  BVPS 1.42 1.51 1.64 1.85 

期间费率 17% 17% 17% 15%  估值     

销售净利率 46% 22% 24% 31%  P/E 107.43 276.31 171.21 100.49 

成长能力      P/B 25.25 23.73 21.91 19.37 

收入增长率 75% -21% 49% 35%  P/S 48.90 62.06 41.78 30.87 

利润增长率 167% -61% 61% 70%       

营运能力      利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.42  0.31  0.39  0.44   营业收入 264  208  309  419  

应收账款周转率 7.98  7.30  7.30  9.13   营业成本 49  45  59  78  

存货周转率 3.72  2.43  2.43  2.43   营业税金及附加 0  0  0  0  

偿债能力      销售费用 13  10  15  21  

资产负债率 19% 19% 25% 30%  管理费用 41  31  46  54  

流动比 6.68  6.47  4.35  3.44   财务费用 (9) (7) (8) (12) 

速动比 6.50  6.24  4.18  3.30   其他费用/（-收入） 0  0  0  0  

      营业利润 133  55  89  151  

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E  营业外净收支 (0) 0  0  0  

现金及现金等价物 334  370  472  654   利润总额 133  55  89  151  

应收款项 33  29  42  46   所得税费用 13  8  13  23  

存货净额 13  19  24  32   净利润 120  47  75  129  

其他流动资产 107  104  93  63   少数股东损益 0  0  0  0  

流动资产合计 487  521  631  795   归属于母公司净利润 120  47  75  129  

固定资产 64  90  90  90        

在建工程 0  1  1  1   现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 15  (5) (6) (5)  经营活动现金流 0  62  145  270  

长期股权投资 0  0  0  0     净利润 120  47  75  129  

资产总计 635  676  786  949     少数股东权益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0     折旧摊销 0  6  13  37  

应付款项 11  25  48  86     公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 35  17  42  69     营运资金变动 (120) 9  56  105  

其他流动负债 27  39  54  77   投资活动现金流 0  (32) (13) (37) 

流动负债合计 73  81  145  231     资本支出 (9) (32) (13) (37) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0     长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 51  51  51  51     其他 9  0  0  0  

长期负债合计 51  51  51  51   筹资活动现金流 0  (14) (30) (51) 

负债合计 124  131  196  282     债务融资 0  0  0  0  

股本 360  401  401  401     权益融资 0  0  0  0  

股东权益 512  545  590  667     其它 0  (14) (30) (51) 

负债和股东权益总计 635  676  786  949   现金净增加额 0  16  102  182  
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【医药组介绍】  
  
周超泽，医药组组长，哥伦比亚大学化学工程/罗格斯大学金融工程双硕士，浙江大学工学学士，生物工程和金融复

合背景，2017 年加入国海证券医药组，主要覆盖海内外创新药产业链、CXO、原料药产业链方向。  

许睿，分析师，复旦大学药物化学硕士，2020 年加入国海证券医药组，主要覆盖创新药、原料药、制剂出口板块。  

徐晓欣，助理分析师，南洋理工大学应用经济学硕士，华南理工大学理学学士，2020 年加入国海证券医药组，主

要覆盖创新医疗器械、IVD（体外诊断）、生物制品板块。  

【分析师承诺】 

 
周超泽，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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