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云南白药（000538.SZ） 

投资中国抗体，开启生物医药布局 
事件：公司计划使用自有资金 5,000 万美元（约合 3.5 亿人民币），以基
石投资者的身份参与认购 SinoMab BioScience Limited（中文名称为：中国
抗体制药有限公司，简称“中国抗体”）在香港联合交易所的首次公开发行股
份，并相应签署《基石投资协议》。 

开启生物医药布局，提升资金利用效率。公司本次投资中国抗体，是公司布
局生物医药的开始，具有里程碑意义。中国抗体 IPO 前最后一轮估值约为
3.5 亿美元，如果 IPO 募集 2 亿美元，发行 25%股本，则市值将达 8 亿美元，
云南白药持股比例为 7.5%。公司吸收合并白药控股后，2019H1 现金及等
价物总数达 129.7 亿元，另有 78.1 亿交易性金融资产，资金充足。以适量
资金投资布局生物医药有助于公司提高资金利用效率和综合竞争实力，在公
司传统药品业务逐步进入成熟期后，新药品布局将为公司注入新的增长动
能。 

中国抗体专注自身免疫疾病药物：中国抗体 2001 年由首位成功发展人源化
抗 CD22 单克隆抗体的科学家梁瑞安博士创立，梁在分子免疫学及治疗用单
克隆抗体的领域拥有三十年经验。公司 6 项在研药物中 2 项临床试验阶段，
用于治疗多种自身免疫性疾病，4 项处于新药研究阶段。在研药物的主要适
用症为治疗类风湿关节炎（「RA」）、系统性红斑狼疮（「SLE」）、哮喘、
天疱疮、干燥综合症（「SS」）及其他免疫性疾病。其中 SM03 是仅有的已
进入三期临床研究的抗 CD22 治疗性裸单抗，治疗系统性红斑狼疮及非霍奇
金氏淋巴瘤已完成一期临床试验；「BTK」抑制剂 SN1011 治疗类风湿关节
炎、系统性红斑狼疮及天疱疮的一期临床预计将于 2019 底前完成。截止目
前公司尚未将任何产品商业化，也无产生销售产品的任何收入，2018 年、
2019 年 1-4 月净利润分别为-8361 万元、-2840 万元，研发费用分别为 4730

万元及 2020 万元。 

自身免疫疾病治疗市场广阔：弗若斯特沙利文信息，全球自身免疫疾病治疗
市场 2018 年的收入为 1137 亿美元，预计到 2023 年将达到 1523 亿美元，
在此期间 CAGR 为 6.0%。中国自身免疫性疾病市场规模 2018 年为 134 亿
元，弗若斯特沙利文预测 2030 年将达到 1330 亿元，生物制剂将代替小分
子，成为自身免疫疾病的主要治疗方法。2030 年类风湿关节炎治疗市场将
达到 833 亿元，2018-2023 年复合增速为 19.6%，系统性红斑狼疮市场将
达到 149 亿元，2019-2030 复合增速为 21.7%。  

投资可能进入高峰，布局将陆续兑现：公司 10 月 15 日公告将斥资 7.3 亿港
元（折合人民币约 6.6 亿元）认购控股子公司万隆控股集团(00030.HK)的可
换股债券，募集资金用于工业大麻和 CBD(大麻二酚)相关的业务发展、研发、
投资、收购或其他应用，加上本次投资中国抗体布局生物药，可能意味着公
司将进入投资的高峰期，后续对骨科医疗、女性健康领域布局也将逐步兑现。 

风险提示：牙膏增速减缓；新产品推广、员工持股推进不及预期 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,499 27,017 29,341 33,089 36,916 

增长率 yoy（%） 9.3 10.3 8.6 12.8 11.6 

归母净利润（百万元） 2,869 3,411 3,798 4,444 5,099 

增长率 yoy（%） 

 

 

 18.9 11.3 17.0 14.7 

EPS最新摊薄（元/股） 2.25 2.67 2.97 3.48 3.99 

净资产收益率（%） 17.3 16.5 11.6 12.8 13.7 

P/E（倍） 36.0 30.3 27.2 23.2 20.2 

P/B（倍） 5.7 5.2 4.7 4.3 3.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（18年数据采用吸并后口径） 
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财务报表和主要财务比率  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 25,104  27,284  40,434  41,930  46,504   营业收入 24,499  27,017  29,341  33,089  36,916  

现金 2,666  3,017  13,285  12,521  15,025   营业成本 16,732  18,549  20,847  23,297  25,846  

应收账款 1,234  1,853  2,338  2,752  3,400   营业税金及附加 170  176  186  220  244  

其他应收款 139  324  850  473  1,003   营业费用 3,684  3,922  4,078  4,434  4,836  

预付账款 418  602  506  744  650   管理费用 387  312  440  496  646  

存货 8,663  9,994  10,974  12,458  13,539   财务费用 73  163  431  112  34  

其他流动资产 11,983  11,493  12,481  12,982  12,886   资产减值损失 65  58  469  66  74  

非流动资产 2,599  3,094  3,199  3,400  3,590   公允价值变动收益 0  42  200  100  80  

长期投资 1  1  8  16  23   投资净收益 277  282  1,607  607  607  

固定投资 1,745  1,715  1,916  2,181  2,414   营业利润 3,621  3,832  4,428  5,170  5,922  

无形资产 319  312  316  319  326   营业外收入 7  7  7  7  7  

其他非流动资产 533  1,066  958  884  827   营业外支出 6  13  30  20  20  

资产总计 27,703  30,378  43,633  45,330  50,093   利润总额 3,622  3,826  4,405  5,158  5,910  

流动负债 7,524  10,186  10,674  10,206  12,575   所得税 489  536  618  723  829  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润  3,133  3,290  3,788  4,435  5,081  

应付账款 3,584  4,222  4,551  5,253  5,624   少数股东收益 -12  -17  -10  -9  -18  

其他流动负债 3,941  5,964  6,123  4,953  6,951   归属母公司净利润 2,869  3,411  3,798  4,444  5,099  

非流动负债 2,035  269  307  376  423   EBITDA 3,793  3,874  4,292  4,926  5,679  

长期借款 1,800  3  41  109  156   EPS（元/股） 2.25  2.67  2.97  3.48  3.99  

其他非流动负债 236  266  266  266  266         

负债合计 9,560  10,455  10,981  10,582  12,998   主要财务比率      

少数股东权益 105  140  130  121  104   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 1,041  1,041  1,277  1,277  1,277   成长能力      

资本公积 1,247  1,247  1,247  1,247  1,247   营业收入（%） 9.3  10.3  8.6  12.8  11.6  

留存收益 15,749  17,493  18,968  20,694  22,673   营业利润（%） 9.1  5.8  15.6  16.8  14.5  

归属母公司股东收益 18,038  19,782  21,735  23,856  26,239   归属母公司净利润（%） -1.8  18.9  11.3  17.0  14.7  

负债和股东权益 27,703  30,378  43,633  45,330  50,093   盈利能力           

       毛利率（%） 31.7  31.3  28.9  29.6  30.0  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.7  12.6  12.9  13.4  13.8  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 17.3  16.5  11.6  12.8  13.7  

经营活动净现金流 1,156  2,630  1,936  1,245  4,887   ROIC（%） 15.8  14.7  16.2  16.9  17.7  

净利润 3,133  3,290  3,788  4,435  5,081   偿债能力           

折旧摊销 133  138  131  153  178   资产负债率（%） 34.5  34.4  25.2  23.3  25.9  

财务费用 73  163  431  112  34   净负债比率（%） -4.8  -6.1  -40.5  -35.6  -39.9  

投资损失 -277  -282  -1,607  -607  -607   流动比率 3.3  2.7  3.8  4.1  3.7  

营运资金变动 -1,889  -669  -606  -2,748  280   速动比率 2.2  1.7  2.8  2.9  2.6  

其他经营现金流 -16  -10  -200  -100  -80   营运能力           

投资活动净现金流 -352  -859  1,571  353  319   总资产周转率 0.94  0.93  0.79  0.74  0.77  

资本支出 193  540  98  194  182   应收账款周转率 21.8  17.5  14.0  13.0  12.0  

长期投资 -1,029  -197  -7  -0  -7   应付账款周转率 4.9  4.8  4.8  4.8  4.8  

其他投资现金流 -1,187  -516  1,661  546  494   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 -912  -1,620  -2,240  -2,362  -2,701   每股收益（最新摊薄） 2.25  2.67  2.97  3.48  3.99  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 3.85  2.20  1.52  0.97  3.83  

长期借款 -2  -1,797  38  69  47   每股净资产（最新摊薄） 14.12  15.49  17.01  18.68  20.54  

普通股增加 0  0  236  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 36.0  30.3  27.2  23.2  20.2  

其他筹资现金流 -910  177  -2,514  -2,431  -2,748   P/B 5.7  5.2  4.7  4.3  3.9  

现金净增加额 -113  153  1,268  -764  2,505   EV/EBITDA 25.3  24.6  19.4  17.0  14.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

 

 

 



 2019 年 10 月 28 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

中国抗体是专注自身免疫性疾病疗法的香港生物制药公司。中国抗体 2001 年由梁瑞安
博士创立，梁在分子免疫学及治疗用单克隆抗体的领域拥有三十年经验，是首位成功发
展人源化抗CD22单克隆抗体的科学家，2018年被港交所特聘为生物科技咨询小组顾问。
梁瑞安通过 Skytech 持有公司 21.7%的股份。A 股上市公司海南海药持有公司 18.45%
的股份。中国抗体 IPO 前最后一轮估值约为 3.5 亿美元，如果 IPO 募集 2 亿美元，发行
25%股本，则市值将达 8 亿美元，云南白药持股比例为 7.5%。 

中国抗体专门研究、发展、制造及商品化自身免疫性疾病疗法，主要研制以单克隆抗体
为基础的生物药，6 项在研药物中 2 项临床试验阶段，用于治疗多种自身免疫性疾病，4
项处于新药研究阶段。在研药物的主要适用症为治疗类风湿关节炎（「RA」）、系统性红
斑狼疮（「SLE」）、哮喘、天疱疮、干燥综合症（「SS」）及其他免疫性疾病。其中 SM03
是仅有的已进入三期临床研究的抗 CD22 治疗性裸单抗。截止目前公司尚未将任何产品
商业化，也无产生销售产品的任何收入。2018 年、2019 年 1-4 月净利润分别为-8361
万元、-2840 万元，研发费用分别为 4730 万元及 2020 万元。 

图表 1：中国抗体 IPO 前股权结构 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
图表 2：中国抗体产品管线及研发进度 

 
资料来源：中国抗体招股说明书，国盛证券研究所 

自身免疫疾病治疗市场全球规模超千亿美元，中国市场规模有望达 1330 亿元。据弗若
斯特沙利文信息，全球自身免疫疾病治疗市场 2018 年的收入为 1137 亿美元，预计到
2023 年将达到 1523 亿美元，在此期间 CAGR 为 6.0%。在全球市场上十大最畅销药物
中，四种是用于治疗自身免疫疾病的药物。排名前 10 位的自身免疫性疾病药物 2018 年
销售总额约 549 亿美元。中国自身免疫性疾病 2018 年市场规模 134 亿元，虽然近几年
增速较慢，但随著自身免疫性疾病诊断的完善，未来几年医疗服务的市场需求可能会加
速。弗若斯特沙利文预测 2030 年中国自身免疫性疾病市场将达到 1330 亿元，生物制剂
将代替小分子，成为自身免疫疾病的主要治疗方法，生物制剂占中国自身免疫疾病治疗
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市场的份额将从二零一八年的 18.5%增加到二零三零年的 66.0%。；中国自身免疫性疾
病生物制剂市场从 2014 年到 2018 年按 21.1%的复合年增长率增长，2018 年达到人民
币 25 亿元且预计到 2030 年达到人民币 878 亿元。 

图表 3：中国自身免疫性疾病治疗市场的历史和预测市场规模（2014-2030E） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

类风湿性关节炎治疗市场潜力大，SM03 有望成为患者新选择。类风湿关节炎没有永久
性治愈方法，患者需要长期护理来治疗症状，2018 年全球类风湿关节炎患者达 3890 万
人，中国患者数量达 590 万。全球 RA 治疗市场规模 2018 年达 628 亿美元，中国市场
为 115 亿元，2014 至 2018 年复合增速 10.9%，弗若斯特沙利文预计到 2023 年中国 RA
治疗市场将达到人民币 280 亿元，2030 年将达到 833 亿元。中国抗体 SM03 的类风湿
性关节炎（RA）适应症已经进入 3 期临床，计划 2019 年底前完成受试者招募。 

图表 4：中国 RA（类风湿性关节炎）市场规模（2014-2030E） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 
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目前在中国市场上有六种抗 TNF-α单克隆抗体，一种 IL-6 单克隆抗体和一种抗 CD20 单
克隆抗体用于治疗类风湿关节炎。目前治疗类风湿关节炎认可度较高的 TNF-α抑制剂，
20%-40%的治疗患者未能达到美国风湿病学会定义的 20%的改善率，超过 40%的患者
在用 TNF-α抑制剂治疗后出现继发性失败，治疗耐药性或经历不良事件。抗 CD22 单抗
和 BTK 抑制剂是用于二线和三线治疗的可行的抗风湿药物（DMARD），可能成为患者具
有潜在优异功效和更多耐受程度的治疗选择。 

图表 5：中国的受认可治疗类风湿关节炎的生物制剂产品管线 

 

资料来源：CDE、Label、Expert Interview、国盛证券研究所（截止 2019年 4月，年度成本不考虑援助计划，如考虑，则修美乐年度成本为 60800元） 

 

图表 6：国内类风湿性关节炎（RA）药物研发进度（进入三期临床后） 

 

资料来源：CDE，弗若斯特沙利文，国盛证券研究所（截止 2019年 4月） 
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除目前已上市的药品外，在治疗 RA 的产品管线中有 16 种 RA 生物制剂处于新药申请阶
段或 III 期临床试验中。TNF-α是治疗 RA 的 16 种在研药物中 11 种药物（其中大多数
是生物仿制药）的最常用靶点，其余五种生物制剂用于各种靶点。 

系统性红斑狼疮市场有望被新生物制剂引爆。全球 SLE（系统性红斑狼疮）治疗市场规
模 2018 年达 12 亿美元，2014-2018 年复合增速 12.4%，生物制剂市场从约 3 亿美元增
加到 6 亿美元，2014-2018 年复合增速为 21.9%。中国的 SLE 治疗市场 2018 年达 14
亿元人民币，基本上为化药，弗若斯特沙利文预计 2018-2030 复合增速为 21.7%，2030
年市场规模达到人民币 149 亿元，随著 belimumab 将在中国推出并引入新的生物制剂，
预计 SLE 治疗的生物制剂市场将在 2019 年产生收入，并在 2030 年达到 117 亿元。 

图表 7：中国 SLE（系统性红斑狼疮）治疗市场规模（2014-2030E） 

 
资料来源：弗若斯特沙利文，国盛证券研究所 

治疗系统性红斑狼疮单抗研发进度。公司已完成 SM03 治疗系统性红斑狼疮及非霍奇金
氏淋巴瘤的一期临床试验，并计划于 2020 年在中国启动针对系统性红斑狼疮的二期临
床试验。SN1011 是第三代共价可逆布鲁顿酪氨酸激酶（「BTK」）抑制剂，主要用于治疗
类风湿关节炎、系统性红斑狼疮及天疱疮，目前在澳洲处于一期临床试验，预计于 2019
底前完成。 

图表 8：中国 SLE 治疗单抗供应源 

 
资料来源：NMPA、弗若斯特沙利文，国盛证券研究所（仅载列于二零一九年三月二十九日之前进入临床 I期的生物
制剂，日期指相关状态的公开披露日期） 
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风险提示 

1. 牙膏增速减缓 

牙膏业务收入体量较大，可能出现增速减缓。 

2. 新产品推广不及预期 

健康产品等新品推广需要时间和各方面资源支持，同时面临着较大竞争压力，新产品的

推广可能会达不到预期效果。 

3.员工持股激励基金推进不及预期 

员工持股及激励基金草案需要股东大会审议通过、证监会审核，存在进度不及预期的风

险 
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