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本报告导读： 

公司公告抗 PD-1 单抗派安普利上市申请获药监局受理，申报适应症为复发或难治性

经典型霍奇金淋巴瘤，公司产品线不断创新升级，维持增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持“增持”评级。公司 2020 年 5月 26日发布公告，其与康方生物

共同开发及商业化的抗 PD-1单抗药物安尼可(通用名：派安普利，研

发代号：AK105)的新药上市申请，已获中国国家药品监督管理局受理，

用于治疗复发或难治性经典型霍奇金淋巴瘤患者。我们维持公司

2020-2022年 EPS预测值 0.27/0.33/0.38元，考虑到公司大品种研发

成果不断落地，产品线不断创新升级，上调目标价至 13.80 港元（原

为 12.13港元），维持增持评级。 

 派安普利可能是第 5 个上市的国产 PD-1 抑制剂，有望借助公司强大

销售网络快速放量。截止 2020年 5月，我国 PD-(L)1产品已体现出

进口和国产 4+4的局面，从上市申报适应症来看，派安普利延续了国

产 PD-1用小适应症快速获批上市的策略。国产和进口 PD-1由于定价

不同，抢占的是不同消费层级的患者，派安普利未来的上市，更多对

现有的国产 PD-1产品有冲击。我们预计卡瑞利珠单抗在 2019年上市

5个月销量突破 10亿，（对比信达和君实的 PD-1产品已在 2018年底

获批，而 2019年全年销售额分别为 10.2亿、7.8亿），可以看出，PD-1

的推广与企业医院终端覆盖面、销售体系等商业化综合能力休戚相

关。未来派安普利上市，有望凭借公司 3000多人的肿瘤销售网络快

速放量。 

 商业化策略逐渐清晰：以小适应症快速上市，大适应症的临床加快跟

进。截止 2020 年 5 月 16 日，派安普利共有 13 项临床正在进行，其

中 9项试验同时在中美进行了申报。目前已经进入三期阶段的有肺癌

一线、胃癌二线和晚期肝细胞癌 3项患者基数较大的适应症，其中胃

癌和肝癌的用药方式皆为派安普利与安罗替尼联用，“强强组合销售+

大适应症策略”的发展态势已初见端倪。 

 催化剂：新产品及新适应症的研发进展，光脚品种的放量。 

 风险提示：带量采购的风险；新药研发的不确定性风险。 

 

[Table_Invest] 评级：增持 增持 

当前价格（港元）： 11.96 

2020.05.26 
 

[Table_Market]  交易数据            

52 周内股价区间（港元） 7.36-11.96 

当前股本（百万股） 12581.75 

当前市值（百万港元） 144690.13 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩符合预期，肿瘤和呼吸是未来看点》 

2020.04.06 

《抗肿瘤继续强势表现，研发落地持续加速》

2019.12.03 

《高效研发加速创新产业升级》2019.06.30 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 15825 14819 20889 24234 29074 32796 37343 

(+/-)% 9% -6% 41% 16% 20% 13% 14% 

毛利润 12534 11729 16692 19308 23164 26130 29752 

净利润 1913 2171 9046 2707 3435 4098 4778 

(+/-)% 8% 13% 317% -70% 27% 19% 17% 

PE 69.35 61.12 14.67 49.02 38.63 32.38 27.77 

PB 6.46 6.34 2.67 2.28 2.49 2.22 1.97 
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图 1 国内 PD-(L)1已上市产品总览：派安普利可能成为第 5个上市的国产抗 PD-1单抗 

 

数据来源：FDA, NMPA, 药智网，国泰君安证券研究 

 

 

图 2 派安普利（AK105）在研适应症梳理 

 

数据来源：药物临床试验登记与信息公司平台，clinicaltrials.gov，国泰君安证券研究。注：数据截止日期 2020 年 5 月 26 日。 
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均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投
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策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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