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投资要点   
＃summary＃ 

 领先的创新分子药物开发公司：亚盛医药（Ascentage Pharma）为一间放

眼全球的临床中段生物医药科技公司，从事开发治疗癌症、乙型肝炎病毒

及衰老相关疾病的创新疗法。公司于 2009 年成立，公司创办人杨大俊博

士、郭明博士和王少萌博士均是国家千人计划的公认专家。公司高级管理

团队在药物发现及开发、临床试验、FDA 和 CNDA 监管事宜以及知识产权

和许可管理方面拥有丰富经验和广泛专业知识。自成立以来，公司获得众

多业内专业风投机构以及产业资本的青睐，融资逾 2亿美金，C轮投后估

值 7.8 亿美金。 

 肿瘤药物潜在市场空间广阔，分子标靶治疗或成未来主流：全球抗癌药物

市场预计将从 2017 年的 1,106 亿美元增长到 2030 年的 4,068 亿美元，主

要受创新靶向治疗推动。随着引进国内外创新抗癌药物的监管支持不断增

加，预计中国肿瘤市场将从2017年的206亿美元增加至2030年的968亿。

预计至 2030 年，小分子标靶药物整体渗透率进一步提升，成为最主要癌

症治疗手段。细胞凋亡标靶小分子治疗预计由2017年1亿美元扩大至2030

年 363 亿美元。酪氨酸激酶抑制剂（TKI）市场预计由 2017 年 202 亿美元

扩大至 2030 年 686 亿美元。 

 全面的分子靶向药物产品线：公司致力于研发细胞凋亡标靶药物以及下一

代激酶抑制剂（TKI），在发现和开发靶向细胞凋亡路径中的 PPI（蛋白-

蛋白相互作用）的小分子新药走在世界前沿，是唯一一家拥有靶向药物平

台覆盖 3条关键细胞凋亡通道的研发管线的公司。凭借在基于结构的药物

设计及创新药物发现引擎方面的技术专长，公司在全球范围内有 7个候选

药物进入临床发展、20个正在进行临床试验和 16个已提交的试验性新药，

公司的核心产品包括 2 款 Bcl-2 抑制剂 APG-1252、APG-2575 及 1 款酪氨

酸美抑制剂 HQP1351，目前分别处于 I/II 期、I 期以及 II 期阶段。临床

数据表明，公司核心产品较现有或在研产品均展现了良好的安全性和耐受

性，具备作为单一制剂使用以及联合使用的潜力。 
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股票代码 H00976.HK 

联席保荐人 
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风险提示：预期重大亏损风险；在研产品开发、临床试验、监管批准及商业化

延迟或失败的风险；第三方依赖风险；知识产权相关风险等。 
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报告正文 

1. 公司简介：领先的 PPI 靶向分子药物开发公司 

亚盛医药（Ascentage Pharma）为一间放眼全球的临床中段生物医药科技公司，

从事开发治疗癌症、乙型肝炎病毒及衰老相关疾病的创新疗法。2009年，由杨大

俊博士、郭明博士、王少萌博士共同创立。 

 

经过近十年发展，公司成长为蛋白-蛋白相互作用（PPI）靶向小分子药物开发领

导者，在发现和开发靶向细胞凋亡路径中的PPI的小分子新药走在世界前沿，是唯

一一家拥有靶向药物平台覆盖3条关键细胞凋亡通道的研发管线的公司。 
 

表 1：公司业务里程碑 

时间 里程碑 

2009 年 05 月 集团开始营运 

2011 年 12 月 公司获确认为江苏省科技创新团队 

2013 年 06 月 公司获得 HQP1351 计划相关的专有权 

2014 年 03 月 APG-1387 在澳洲进入临床试验 

2015 年 04 月 APG-1387 在中国进入临床试验 

2016 年 02 月 公司与 Unity 建立合作，共同开发抗衰老药物 

2016 年 04 月 HQP8361 在中国进入临床试验 

2016 年 10 月 APG-115 在美国进入临床试验 

2016 年 10 月 HQP1351 在中国进入抗药性 CML 临床试验 

2017 年 03 月 APG-1252 在美国进入临床试验 

2017 年 11 月 APG-115 在中国进入临床试验 

2017 年 12 月 APG-1252 在中国进入临床试验 

2017 年 12 月 APG-1387 在美国进入临床试验 

2018 年 04 月 APG-1252 在澳洲进入临床试验 

2018 年 07 月 

APG-1387 在中国进入乙型肝炎期临床试验 

HQP1351 在中国进入 GIST 临床试验 

公司获确认为苏州 2018 年重大创新团队 
 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

高级管理团队拥有丰富的行业经验及专业知识。领导团队包括共同创始人杨大俊、

郭明、王少萌、首席医学官翟一帆以及首席财务官李含中。公司创办人均是中国

「国家千人计划」的公认专家。同时公司高级管理团队在药物发现及开发、临床

试验、FDA和CNDA监管事宜以及知识产权和许可管理方面拥有丰富经验和广泛专业

知识。截至2018年6月30日，公司有56名高级雇员，在相关领域平均拥有15至20

年的经验。 

 

表 2：公司核心管理团队 

核心高管 职务 职责 简介 

杨大俊 

共同创办人 

董事会主席 

首席执行官 

集团业务的策略

规划、业务方向

制定及整体管理 

杨博士于 1995年 7月至 2001年 5月担任乔治敦大学医学中心伦巴第癌症治疗

中心生物化学及分子生物学及肿瘤学副教授以及高级研究员；2002 年担任

Singapore-Chiron 合营企业的生物副总裁。 

2012 年获中国政府认可为「千人计划」成员,为 92 篇论文的作者或合着者，并

为 14 项专利的发明人 

王少萌 

共同创办人 

首席科学官 

非执行董事 

提供技术咨询 

王博士作现为密歇根大学安娜堡分校医学院 Warner-Lambert/Parke Davis 教

授，兼任密歇根大学综合癌症中心（罗杰癌症中心）实验治疗计划联席总监，

以及密歇根创新治疗中心总监。 

2012 年获中国政府认可为「千人计划」成员 

郭明 
共同创办人 

首席运营官 

集团整体业务营

运及生产业务 

郭博士在新药研发、监管、项目管理、企业管理、策略规划及创业方面拥有逾

20 年行业经验。1995 年至 2005 年在辉瑞公司担任多个技术及管理职位。2009

年获国家食品药品监督管理总局「特殊贡献奖」；2012 年获中国政府认可为「千
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人计划」成员 

翟一帆 首席医学官 

临床前及临床开

发及营运、规管

及合规事宜 

翟博士自 1984 年起在癌症研究及新药开发方面拥有逾 25 年经验。1993 年至

1996 年担任美国国家癌症研究中心外科分部的研究员； 1996 年至 1999 年担

任 Human Genome Sciences Inc.（现称 GSK）的科学家； 1999 年至 2001 年担

任 Bayer Pharmaceuticals Corp.的高级研究员； 2001 年至 2003 年担任

Exelixis Inc.药理部总监；2003 年至 2005 年担任 Health QuestInc.总裁；

及于 2005 年至 2007 年担任 Oncomax Acquisition Corp.首席科学官。2010 年，

加入顺健生物医药担任主席兼首席执行官。 

李含中 首席财务官 
财务、企业及业

务发展 

李博士在财务及生物制药行业方面拥有二十年的综合经验。最早于 1997 年，

彼于基因泰克担任博士后研究科学家。 

2002 年加入摩根士丹利，担任生物科技股权研究的高级经理。其后几年，担任

Sun Trust Robinson Humphrey 副总裁兼董事，以及于 Stanford Financial 

Group 担任高级副总裁。自 2010 年至 2017 年，李博士受聘于拜耳制药公司担

任战略及投资管理部副部长。 
 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

获业内专业风投看好，公开融资逾2亿美金。亚盛医药在高端国际原创新药研发领

域内的业绩，得到了业内专业风投机构以及产业资本的青睐，共接受了3轮公开融

资总计逾2亿。2018年7月，公司获得C轮融资1.25亿美金,估值约7.8亿美金。公司

股权机构较为分散，由杨博士、王博士及郭博士全资拥有的创办人特殊目的公司

持有公司27.15%股权，同时杨博士、王博士、郭博士及翟博士已签立一致行动确

认契据，共持有公司34.48%股权，应被视为公司控股股东。 

 

表 3：融资历程 

 时间 投资人 
投资额 

（美元） 

投后估值 

（美元） 

种子轮 2010.03 三生制药附属公司集思 16.5 万   41 万 

A-1 轮 2015.12 元禾原点、元明资本、倚锋创投、元生创投等 1149 万 4509 万 

B 轮 2016.12 国投先进制造产业投资基金、倚锋创投、方正韩投等 7012 万 3.18 亿 

A-2 轮 2018.07 腾跃基金、元明资本等 1134 万 / 

C 轮 2018.07 元明方圆基金，元禾原点、腾跃基金、Arrow Mark Partners 等 1.25 亿 7.76 亿 
 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 1：此次公开发行前公司的股权结构 

 

附注 1： 每名创办人与翟博士已签立一份日期为 2018 年 8 月 11 日的一致行动人士确认书，因此他们共同于创办人特殊目的公司及翟博士殊目

的公司持有的股份中拥有权益。 

附注 2： Yuanming 实体指 Yuanming Prudence SPC、YM Investment Ltd.及 QHYM Investment Ltd，其于本文件日期分别拥有公司已发行股本 5.51%、

4.32%及 0.65%。根据证券及期货条例，公司非执行董事田源博士被视为于 Yuanming 实体于公司所持有的所有股份中拥有权益。根据证券及期货

条例，公司非执行董事刘骞先生被视为于 Yuanming Prudence SPC 于公司所持有的股份中拥有权益。 

附注 3： RSU Holdco 以信托形式持有 RSU Scheme 未来参与者的股份。 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

2. 行业概况：肿瘤药物潜在市场空间广阔，分子标靶治疗或

成未来主流 

2.1 全球肿瘤药物市场 

全球肿瘤药物市场不断增长:根据弗若斯特沙利文，癌症药物的全球市场规模由

2013 年 729 亿美元扩大至 2017 年 1,106 亿美元，相当于复合年增长率 11.0%。全

球癌症药物市场预计于 2022 年前进一步增长至 2,018 亿美元，相当于复合年增长

率 12.8%。2030 年前，全球肿瘤市场销售估计达 4,068 亿美元。人口老化、科技

进步及新疗法获批上市是推动全球肿瘤药物市场增长的主要原因。 
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图 2：全球肿瘤药物市场（2013 年-2030 年（预测）） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

小分子标靶治疗预计成为未来主流治疗手段。按销售计，化疗为 2017 年的主要癌

症治疗类型，全球销售 416 亿美元，占全球肿瘤市场 37.6%。预计于 2017 年至 2030

年生物制剂、IO疗法及小分子标靶治疗于全球肿瘤市场的市场份额均预期有所增

加，而化疗的市场份额则将减少 17.6%。特别是，预期小分子标靶治疗产生的全

球销售将由 2017 年的 360 亿美元（占全球肿瘤市场的 32.5%）上升至 2030 年的

1,369 亿美元（占全球肿瘤市场的 33.7%），按全球销售计将成为最主要癌症治疗

类型，此乃主要由于新产品获批上市及适应症范围扩大。 

 

图 3：2017 年全球肿瘤市场分析 图 4：2030 年（预测）全球肿瘤市场分析 

  

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2 中国肿瘤药物市场 

多重因素推动中国肿瘤市场快速增长：根据弗若斯特沙利文，中国肿瘤市场 2017

年产生的销售为 206 亿美元，占中国药物销售总额 9.7%，自 2013 年起的复合年

增长率为13.7%。预期该市场将于2022年达约388亿美元，复合年增长率为13.5%，

高于同期全球增长率的 12.8%。有关增长主要由于早期筛查率提高、新药物审批

加快、病人支付能力提高、新药可及变得更容易以及医疗保险涵盖范围改善所致。
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与其他治疗领域相比，癌症治疗为医疗开支中增长率最快的领域。 

小分子标靶治疗前景可期，渗透率有待提升。化疗于 2017 年占中国整体肿瘤市场

份额百分比超过 70%，为全球化疗药的整体肿瘤市场占比数字的近两倍。小分子

标靶治疗及免疫疗法于中国的渗透率较低，显示中国的肿瘤治疗落后于全球肿瘤

治疗的发展。预期小分子标靶治疗及免疫疗法于中国的增长将超出全球市场。 

2.3 细胞凋亡标靶治疗市场 

细胞凋亡标靶治疗可用于治疗癌症多种疾病。细胞凋亡是程序化的细胞死亡过程，

由特定及受控生化事件过程导致细胞被消灭。主要内源性细胞凋亡通路包括

Bcl-2、IAP 及 MDM2-p53 路径。中断该等内源性细胞凋亡通路的正常功能被发现

与多种疾病相关。直接针对内源性细胞凋亡通路的细胞凋亡标靶治疗较化疗等传

统治疗提供数项潜在优势，包括对肿瘤细胞的高针对性可提供较广泛的治疗窗口

而毒性较低。细胞凋亡标靶治疗可用于治疗癌症等多种疾病。大部分癌症细胞显

示 Bc1-2 家族、MDM2 及 IAP 蛋白的超表达。 

百亿细胞凋亡标靶治疗市场逐步开启：2017 年细胞凋亡标靶治疗的全球市场为 1

亿美元，主要由 AbbVie 于 2016 年推出的 Venetoclax 所推动，该市场预期于 2022

年预计增长至 43 亿美元，由 2017 年至 2022 年的复合年增长率相当于 109.3%，

主要由 Venetoclax 的适应症范围扩大及同类新药获批上市推出所推动。细胞凋亡

标靶小分子治疗的全球市场预计于 2030 年前进一步扩大至 363 亿美元，由 2022

年至 2030 年的复合年增长率相当于 31.7%，这将主要由上市产品的适应症范围扩

大以及新药获批上市的销售所推动。 

图 5：全球细胞凋亡标靶治疗市场（2013 年-2030 年（预测）） 

 

注：细胞凋亡标靶治疗包括直接针对 Bcl-2/IAP/MDM2 蛋白等内源性细胞凋亡通路的小分子标靶治疗。 

数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

2.4 酪氨酸激酶抑制剂市场 

酪氨酸激酶是众多细胞信号层级反应的重要媒介，于众多不同生物进程中起重要

作用，包括生长、分化、新陈代谢及外部与内部剌激导致的细胞凋亡。酪氨酸激

酶的异常表现与肿瘤等多种疾病有关。酪氨酸激酶的主要肿瘤适应症包括实体肿

瘤及白血病。主要酪氨酸激酶路径包括 BCR-ABL、KIT、c-Met 及 FAK 路径。酪氨

酸激酶抑制剂（TKI）的药物对于肿瘤细胞具有高度针对性，与传统治疗诸如化疗

比较，能提供更广泛的治疗窗口而毒性较低。TKI 亦提供有所改善的治疗成效及

患者存活率。 
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产品迭代推动酪氨酸激酶市场增长：TKI 药物的全球销售于 2017 年达到 202 亿美

元，由 2013 年至 2017 年，复合年增长率为 5.1%，主要由 BCR-ABL 及 EGFR 抑制

剂的销售所推动，包括 Gleevec（伊马替尼）及 Tarceva（厄洛替尼）。 

随着 TKI 的持续开发，包括针对对部分上一代 TKI 的抗药性及对新目标有效的第

三代抑制剂，预期全球 TKI 药物销售将持续增加及于 2022 年达到 305 亿美元，由

2017 年至 2022 年，复合年增长率为 8.6%。预计全球 TKI 销售将于 2030 年进一步

达到 686 亿美元，由 2022 年至 2030 年，复合年增长率为 10.6%。预测该预期增

长主要由 EGFR、ALK、ROS-1、c-Met 及 BTK 抑制剂等创新药物的推出所推动。 

 

图 6：酪氨酸激酶抑制剂全球药物销售（2013 年至 2030 年（预测）） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3. 在研管线：全面的创新分子药物产品线 

凭借在基于结构的药物设计及创新药物发现引擎方面的技术专长，公司在全球范

围内有 7 个候选药物进入临床发展、20 个正在进行临床试验和 16 个已提交的试

验性新药，公司的核心产品包括 APG-1252、APG-2575 及 HQP1351。7种候选药物

主要包括： 

 细胞凋亡标靶药物 

公司是唯一一家拥有靶向药物平台覆盖 3 条关键细胞凋亡通道的研发管线的公司。 

具体而言，现有在研项目包括 3 种靶向针对 Bcl-2 家族蛋白的临床开发化合物

APG-1252、APG-2575 和 AT-101，1 种泛 IAP 抑制剂 APG-1387 及 1种 MDM2-p53 抑

制剂 APG-115。 

 酪氨酸激酶抑制剂（TKI） 

公司亦正在开发用于治疗癌症的新一代 TKI。HQP1351 是在研 TKI 药物中领先的候

选药物。HQP8361 于 2016 年获得默沙东授权，APG-2449 为公司正研发治疗癌症具

有高效口服生物利用度的强效黏着斑激酶(FAK)、ROS1 及间变性淋巴瘤激酶(ALK) 

抑制剂。 
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图 7：公司产品管线 

 
（1）HQP8361（又称 MK-8033）由公司的全资附属公司顺健生物医药开发，由默沙东授权。 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

3.1 BCL-2 家族抑制剂 

BCL-2 家族高表达与抗癌药物抗药性正相关。在众多不同类型的人类癌症中，经

常检测到Bcl-2及或Bcl-xL蛋白的过表达，包括但不限于非霍奇金氏淋巴瘤(NHL)、

CLL、急性骨髓性白血病（或 AML）、神经母细胞瘤和 SCLC。Bcl-2 家族蛋白是癌

细胞对治疗反应的主要决定性因素，抗凋亡 Bcl-2 蛋白的高表达与对常规癌症疗

法或分子标靶抗癌药物的抗药性相关。因此，已有很多试验试图开发一类标靶

Bcl-2 和或 BclxL 的新型抗癌疗法。 

现有及在研的 Bcl-2 抑制剂：除了公司的 Bcl-2 抑制剂外，仅有少数 Bcl-2 标靶

药物已推出市场或进行积极临床开发，包括 Venetoclax、Navitoclax、以及

BCL-201。Venetoclax 为全球唯一获许可的 Bcl-2 选择性抑制剂，用于治疗复发╱

难治性 CLL。Venetoclax 于 2017 年的销售额约为 1亿美元，且预期 2022 年的全

球销售额将主要因适应症范围扩大而达到为 38 亿美元。2030 年前，预测 Bcl-2

抑制剂全球总收益将达到 217 亿美元。 

公司在研产品：公司有三种临床开发中的 Bcl-2 标靶剂：APG-1252（Bcl-2/Bcl-xL

双重抑制剂）；APG-2575（Bcl-2 选择性抑制剂）；AT-101（泛 Bcl-2 抑制剂）。

APG-1252 和 APG-2575 均处于 I 期临床试验阶段，而 AT-101 正处于 II 期临床试

验阶段。 

表 4：目前开发中的针对 Bcl-2 蛋白家族药物 
目标 公司 产品 适应症 临床阶段 

Bcl-2/xL 

亚盛 APG-1252 小细胞肺癌、淋巴瘤、实体瘤 I 期 

艾伯维 Navitoclax/ABT-263 

骨髓纤维化、卵巢癌 II 期 

小细胞肺癌 I/II 期 

急性淋巴细胞白血病等 I 期 

Bcl-2 

亚盛 APG-2575 血液肿瘤 I 期 

艾伯维、Genetech 
Venetoclax/ 

ABT-199 

慢性淋巴细胞白血病, 

急性髓细胞白血病、多发性骨

已上市 

(r/r慢性淋巴细胞白血病) 
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髓瘤、套细胞淋巴癌,等 

诺华 
BCL-201 

(S-55746) 

套细胞淋巴癌,滤细胞淋巴

癌,急性髓细胞白血病,骨髓

增生异常综合征 

I期 

泛 Bcl/2 亚盛 AT-101 慢性淋巴细胞白血病 II期 
 

数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

 APG-1252:处于 I期的 Bcl-2/Bcl-xL 双重抑制剂 

适应症及市场：SCLC(小细胞肺癌)，淋巴瘤及其他实体瘤 

APG-1252可透过选择性抑制Bcl-2及Bcl-xL蛋白复细胞凋亡从而治疗SCLC(小细

胞肺癌)，淋巴瘤及其他实体瘤。SCLC(小细胞肺癌)占全球肺癌个案总数约 15%，

2017 年全球估计共有 312,400 宗新症，预期该数字将于 2030 年增加至 444,600

宗。SCLC 过去三十年来并无有效的新疗法获批准，晚期患者的治疗方法是系统性

化疗，常见于一年内复发，于五年内的存活率低于 10%。考虑到未获满足的巨大

需求以及新标靶治疗药物面世，全球 SCLC 药物市场将由 2017 年的 15 亿美元增加

至 2030 年逾 109 亿美元。 

产品优势（相比 Navitoclax/ABT-263） 

（1）大幅减低血小板毒性。Bcl-xL 不仅在肿瘤细胞中过度表达，同时亦在成熟

的血小板中表达。血小板毒性是 Bcl-xL 抑制的标靶副作用，并已在第一代

Bcl-2/Bcl-xL 抑制剂 Navitoclax(ABT-263)中观察到。临床前数据显示，在大鼠、

狗和猴实验动物中，即使 APG-1252 剂量提高 5-10 倍，APG-1252 引起的血小板毒

性仍明显低于 Navitoclax 

（2）良好的 PK-PD 特性帮助实现每周一次或两次给药。Navitoclax 需采用每日

口服方案方可见效，其被发现会持续抑制患者的血小板数量，阻止了其单独使用

作癌症治疗的进一步临床发展。相比之下，APG-1252 具备改良的细胞渗透性和经

改进的 PK-PD 特性，在临床前肿瘤模型中展示使用间歇性每周两次或一次静脉给

药方案的有效抗肿瘤活性。 

（3）在广泛的肿瘤类型中观察到抗肿瘤活性，联合使用更具耐受性。除 SCLC 之

外，在人类结肠癌、三阴性乳腺癌(TNBC)和急性淋巴细胞白血病(ALL)的模型均观

察到 APG-1252 的抗肿瘤活性。另外，在临床前研究发现 APG-1252 能够增强乳腺

癌、前列腺癌、胃癌和结肠癌中其他化学治疗剂的抗肿瘤活性，说明在多种类型

的实体瘤的治疗当中，APG-1252 有潜力发展作为单一药剂或与各种化学治疗剂和

标靶药剂组合。 

图 8：APG-1252 较 Navitoclax 血小板毒性显着降低 图 9：APG-1252 较 Navitoclax 具有更高的抗肿瘤活性 
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注：qw：每周一次；4w：持续 4周 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 APG-2575：处于 I期的 Bcl-2 选择抑制剂 

适应症及市场：血液恶性疾病（包括白血病、淋巴癌及多发性骨髓瘤） 

APG-2575 为新型口服 Bcl-2 选择性抑制剂，专为治疗 Bcl-2 过表达引起的血液恶

性疾病（包括白血病、淋巴癌及多发性骨髓瘤(MM)）而研发。2017 年治疗白血病、

淋巴瘤和 MM 药物的全球销售额分别为 106 亿美元、118 亿美元和 162 亿美元，预

计到2030年将进一步增长至391亿美元、631亿美元和472亿美元。2017年CLL(慢

性淋巴细胞白血病)药品销售额达到 35 亿美元，到 2030 年将达到 102 亿美元。 

产品优势：（相比 Venetoclax/ABT-199） 

（1）APG-2575 是针对人源 CLL 细胞中比 Venetoclax 更有效的抑制剂。在四位

CLL 患者的体外研究中，APG-2575 对 Bcl-2 具有极高亲和力及选择性，并且在血

液恶性细胞中展示有效的抑制效用。APG-2575 在抑制患者的新分离人类主要 CLL

细胞存活方面比 Venetoclax 更有效 

（2）临床前模型中可见的单一药剂抗肿瘤活性。在小鼠的人类 ALL 异种移植物中，

APG-2575 均显示出时间及剂量依赖性抗肿瘤活性。每周一次给药 ALL 异种移植物

时，APG-2575 的抗肿瘤活性与 Venetoclax 的抗肿瘤活性相当。 

（3）宜与化学治疗和其他标靶药物联合使用。APG-2575 作为单一药剂或与其他

治疗药物联合口服，已以时间剂量依赖性方式证明在多种人类癌症异种移植模型

（包括血液系统 ALL、DLBCL、FL 和 SCLC 人类癌症）的临床前研究中具有显着的

抗肿瘤活性。 

 

图 10：APG-2575 在 CLL 具有优异的抗增生活性 图 11：APG-2575 在 ALL 中抗肿瘤活性与 ABT-199 相当 
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注：P2、P4、P6 及P7 指细胞适合用于实验的四名患者；较低的IC50值指具有较佳抑制特定生物或生物化学功效的物质 

注：qw：每周一次；3w：持续 3周 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 AT-101：处于 II 期临床试验的泛 Bcl-2 家族抑制剂 

适应症：慢性淋巴细胞白血病（CLL）及多发性骨髓瘤（MM） 

产品优势：AT-101 可与 Bcl-2、Bcl-xL、Bcl-w 和 Mcl-1 蛋白结合，对主要的 Bcl-2

家族蛋白具有更广泛的抑制作用。在临床前研究中，AT-101 可以增强来那度胺和

地塞米松在 MM和 CLL 细胞中的细胞毒性作用。 

逾 700 名身患各种晚期实体瘤或血液系统恶性肿瘤的患者已在 14 项 I 至 II 期试

验中接受 AT-101 治疗，显示出 AT-101 可管理的耐受性特征及抗肿瘤活性。根据

该等试验的临床数据，AT-101 联合来那度胺或利妥昔单抗在美国和中国的两项 II

期临床试验在持续进行，分别用于治疗 CLL 或 MM。 

3.2 IAP 抑制剂 

细胞凋亡抑制蛋白(IAP)是一类阻断细胞凋亡的蛋白质。目前的抗癌药物部分透过

诱导癌细胞凋亡起作用，IAP 蛋白可通过阻止细胞死亡来降低这些药物的有效性。

IAP 蛋白在各种癌症中表达，并且 IAP 蛋白的表达或过表达与肿瘤生长和对化学

疗法和放射诱导的细胞凋亡的抗性相关。因此，抑制 IAP 蛋白是一种透过克服癌

细胞对化学疗法及其他疗法的抵抗性来治疗癌症的极具吸引力的方法。 

 APG-1387：在 II 期临床试验中在潜在同类最优 IAP 抑制剂 

适应症及市场：头颈癌等晚期实体瘤及乙肝 HBV 

APG-1387 是新型 IAP 蛋白小分子抑制剂，开发用于治疗晚期实体瘤和 HBV。2017

年全球头颈癌的市场价值达到 9 亿美元。头颈癌市场预期将持续增长，于 2030

年达到 41 亿美元。预期市场规模的增长主要受到 IO 治疗（尤其是纳武单抗及帕

博利珠单抗）推动。用于治疗头颈癌的新疗法包括西妥昔单抗、纳武单抗和帕博

利珠单抗。 

2017年全球 HBV市场的价值为 44亿美元，到 2030年将达 83亿美元。于 2017年，

中国和美国是两个最大的药品销售市场。据弗若斯特沙利文估计，2017 年中国 HBV

药品销售额达到 17亿美元，占 HBV 全球药品销售额的 35%以上。 

产品优势： 
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（1）标靶 IAP 蛋白二聚体：目前有数种用于癌症适应症的 IAP 抑制剂正在全球临

床开发中，包括 AGP-1387、Debio1143、LCL161、ASTX660 和 birinapant。与其

他仅结合 IAP 单体的在研 IAP 抑制剂不同，APG-1387 的主要优势在于其专为结合

至 IAP 蛋白二聚体而设。双重抑制法不论单独使用或与其他标靶药物（例如 TKI）

或 IO 疗法联合使用，可提升各种不同疾病的活性。在癌症和 HBV 临床前研究中，

APG-1387 已显示出强效抗肿瘤活性，并能消除 HBV 表面抗原(乙肝表面抗原)。 

（2）首个中国进入临床试验的 IAP 标靶药物。APG-1387 为首个进入中国临床试

验阶段的 IAP 标靶药物，并在中国及澳洲作为实体瘤的单一药剂完成 I 期试验的

剂量递增阶段。公司目前在美国进行 Ib 期试验，试验 APG-1387 与帕博丽珠单抗

（一种抗 PD-1 单克隆抗体）的联合使用。公司预期于 2018 年三季度启动 II期临

床试验。此外，公司已对中国 HBV 患者启动单一药剂 APG-1387 的 I 期试验。 

表 5：目前开发中的针对 IAP 药物： 
目标 公司 产品 适应症 临床阶段 

IAP 单体 

Debio Pharma Debio 1143 非小细胞肺癌；实体瘤 II 期 

诺华 LCL161 多发性骨髓瘤；实体瘤 II 

Astex Pharmaceuticals ASTX660 实体瘤 I／II 

IAP 二聚体 
Medivir Birinapant 实体瘤 II 期 

亚盛 APG-1387 癌症；HBV I／II 期 
 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

3.3 MDM2-p53 抑制剂 

p53 蛋白在预防癌症形成及发展起重要作用，且 p53 功能障碍可导致各种癌症。

APG-115 为抑制 MDM2-p53PPI 的口服、选择性小分子抑制剂,旨在透过阻断

MDM2-p53PPI 以激活 p53 肿瘤抑制活性。 

 APG-115：处于黑色素瘤的 II 期联合研究的 MDM2-p53 抑制剂 

适应症及市场：腺样囊状癌(ACC)、转移性黑色素瘤 

ACC是一种罕见但致命的唾液腺癌形式,ACC的惰性通常导致延误诊断，在肿瘤处于

晚期并且已经转移后才被确诊。ACC患者通常采用手术和放射治疗，但患者经常会

对化学疗法产生抗性。2017年全球约有9,600例ACC新病例，预计新病例数量将在

2030年增加至约12,700例，于2017年，ACC药物的全球销售为3亿美元，预期将于

2030年前增长至16亿美元。 

产品优势：APG-115 可作为单一制剂治疗 ACC 及肉瘤，并与 IO 疗法合并使用治疗

实体瘤。临床前研究表明，APG-115对MDM2具有强大结合亲和力，并能够激活p53。

APG-115 具有成为同类最优的潜力，可能克服目前在研的其他 MDM2-p53 抑制剂所

遇到的化学稳定性问题。 

公司目前正在中国和美国对 ACC 及肉瘤患者进行剂量递增 I期临床试验。于 2018

年 8月，公司亦同时在美国为身患不可切除或转移性黑色素瘤的患者展开APG-115

及帕博利珠的 II 期联合用药治疗研究。 

表 6：目前开发中的针对 MDM2-p53 药物： 
目标 公司 产品 适应症 临床阶段 

MDM2-p53 

亚盛 APG-115 癌症 I 期 

罗氏 Idasanutlin/RG7388 
急性髓细胞白血病、真性红细胞增多、

NHL、实体瘤 
III 期 

诺华 
HDM201 实体瘤；血液肿瘤 II 期 

CGM097 实体瘤 I 期 
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安进 AMG232 急性髓细胞白血病；实体瘤 I／IIa 期 

第一三共 DS-3032 急性髓细胞白血病;多发性骨髓瘤 I 期 

Unity UBX0101 骨关节炎 I 期 

MDM2-p53;MDMX Aileron Therapeutics ALRN-6924 
外周T细胞淋巴瘤、急性髓细胞白血病、

骨髓增生异常综合征、实体瘤 
II 期 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

3.4 酪氨酸激酶抑制剂 

 HQP1351：处于关键 II 期的第三代 BCR-ABL 及 KIT 抑制剂, 

适应症及市场：抗药性 CML（慢性髓细胞白血病）及 GIST（胃肠间充质肿瘤） 

2017 年全球共有 32,800 宗 CML 新病例，2017 年治疗 CML 药物的全球销售额为 56

亿美元。GIST 是胃肠（或胃肠道）中最常见的间充质肿瘤,估计到 2030 年全球将

有 12.54 万宗 GIST 新病例，2017 年 GIST 全球市场的价值为 2.8 亿美元。 

作用机制：HQP1351 标靶 BCR-ABL 蛋白的突变形式，其中包括 T315I 突变。T315I

突变发生于对第一代 TKI 伊马替尼具有抗药性的 4-15%的患者。KIT 酪氨酸激酶的

突变与若干类型癌症有关，包括 GIST。HQP1351 作为第三代 BCR-ABL 抑制剂，与

BCR-ABLWT 和 BCR-ABLT315I 及其他突变 BCR-ABL 蛋白紧密结合抑制其活性。 

二代 BCR-ABL 激酶抑制剂无法克服 ABLT315I 突变。为克服患者对第一代 TKI 产

生的抗药性，若干二代 BCR-ABL 激酶抑制剂（例如达沙替尼及尼罗替尼）已经研

制成功。虽然二代抑制剂能够有效抵抗大多数形式的 BCR-ABL 突变，携带

BCR-ABLT315I 突变的患者对于二代 TKI 抑制剂并无反应。目前已设计出 HQP1351

（GZD824 或者 D824)以攻克当前 TKI 治疗中的 T315I 突变及其他抗药性问题。 

HQP1351 针对 ABLT315I 突变以及具有伊马替尼抗药性 GIST 有良好效果。在临床

前体内实验中，HQP1351 以剂量依靠方式大幅延长带有 BCR-ABLT315 突变体实验

鼠的存活期。基于对 KIT 激酶的强效抑制功效，HQP1351 还被研制用于针对抗药

性，例如一代 TKI 伊马替尼抗药性 GIST 患者。 

公司于 2018 年 7 月在中国对抗药性 CML 患者启动潜在关键 II 期试验,亦计划于

2018 年三季度为 CML 的美国 II 期试验递交试验性新药申请。此外，公司于 2018

年开始在中国对 GIST 患者进行 I期试验。 

 

图 12：目前研发的 BCR-ABL 抑制剂 

 

数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

海外新股点评 

 

图 13：HQP1351 大幅延长 BCR-ABL
T315I

突变体的存活期 
图 14：在具伊马替尼抗药性 GIST肿瘤模型中，HQP1351

抗肿瘤活性优于普纳替尼 

  

注：qd：每天一次；q2d：每隔 2天一次；p.o.=口服 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 HQP8361: C-Met 选择性抑制剂 

适应症及市场：胃癌、NSCLC 和肝癌等 

HQP8361 是靶向针对 C-Met 激酶的第二代 TKI，目前正在研发其用于治疗胃癌、

NSCLC 和肝癌的过程中，2017 年全球新增病例分别为有 1087、1770 和 674 千宗。 

现有及在研产品：抑制 c-Met 激酶的克唑替尼(crizotinib)及 cabozantinib 已

获 FDA 批准其作为 FAK 靶点路径用于治疗 NSCLC 及肝细胞癌、MTC 及肾细胞癌。

根据弗若斯特沙利文， 2017 年克唑替尼(crizotinib)及 cabozantinib 的全球销

售分别达 594 百万美元及 349 百万美元。此外，其他若干候选药物已进入临床开

发 的 后 期 。 在 中 国 ， CNDA 仅 批 准 一 种 c-Met 抑 制 剂 克 唑 替 尼

(crizotinib(Zykadia®)。 

产品优势：2013 年，公司经默沙东授权许可 HQP8361 在亚太市场的营销权（包括

日本、澳洲及中国），而此前默沙东已在美国完成 I 期临床试验。在默沙东开展

的 I期试剂结果实验中，HQP8361 在 47 名实体瘤的患者中进行测试。研究观察到

1 例持续时间长达 846 天的 PR（子宫内膜癌）及 7例 SD（包括 2NSCLC）。HQP8361

耐受性良好，未发现任何显着毒性。 

HQP8361 目前在中国开展 I 期临床试验。公司目前正计划针对 c-Met 扩增的实体

瘤（例如，NSCLC、胃癌及肝细胞癌）进行 HQP8361 作为单一疗法的 II 期试验，

以及联合某种 EGFR 抑制剂在 EGFRTKI 抗药性 NSCLC 患者的疗效进行 II期试验。 

 

图 15：目前处于最后阶段的开发中 c-Met 抑制剂： 
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数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

 APG-2449: FAK 激酶抑制剂 

作用机制：非酪氨酸激酶受体蛋白点状黏着激酶或 FAK（亦称为 PTK2）是多种细

胞的信号传导的主要调节蛋白，其可于若干晚期实体肿瘤中被激活。FAK 还可引

致炎症基因的表达即在肿瘤微环境下抑制抗肿瘤免疫性。 

适应症：晚期实体瘤 

APG-2449 是公司研发的一种强效口服 FAK 抑制剂。临床前肿瘤模型研究表明，

APG-2449 可克服第一代 ALK 抑制剂产生的耐药性，并且在 EGFRT790M 突变 NSCLC

异种移植肿瘤模型中展示出与 EGFR 抑制剂（特别是新批准的第三代

AZD9291/osimertinib）的协同作用。公司计划于 2018 年下半年在中国递交

APG-2449 试验性新药申请。 

图 16：目前开发中的 FAK 抑制剂 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，兴业证券经济与金融研究院整理 

4. 资金用途 

资金主要用于核心产品的研发及商业化筹集资金。 

表 7：公司资金用途 
资金用途 

核心产品的研发及商业化 

 

APG-1252 的进行中及计划临床试验 

 

APG-2575 的进行中及计划临床试验 

 

HQP1351 的进行中及计划临床试验 

 HQP1351 商品化的筹备 

其余产品的临床计划 

 APG-1387、APG-115、HQP8673、AT-101 及 APG-2449 的进行中及计划临床试验 
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建设中国苏州市的新研发及制造设施 

营运资金及其他一般企业用途 
 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

5. 财务分析 

表 8：综合收益表 

 

截至 12 月 31 日止年度 截至 3月 31 日止三个月 

2016 2017 2017 2018 

千元人民币 

收入 7667  6328  1896  898  

销售成本 (261) － － － 

毛利 7406  6328  1896  898  

其他收入及收益 15726  76822  5895  47993  

行政费用 (22062) (26477) (5464) (10530) 

研发费用 (102692) (118815) (13459) (36170) 

财务费用 (3210) (57681) (13625) (15186) 

其他成本 (2988) (199) (29) (188) 

除税前亏损 (107820) (120022) (24786) (13183) 

所得税抵免 － 1602  401  401  

年内╱期内亏损 (107820) (118420) (24385) (12782) 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 9: 综合现金流量表 

以下各项（所用）所得现

金净额： 

截至 12 月 31 日止年度 截至 3月 31 日止三个月 

2016 2017 2017 2018 

千元人民币 

经营活动所得╱（所用）

现金流量净额 
(46474) (110516) (21657) (57615) 

投资活动所得╱（所用）

现金流量净额 
(152611) (230347) (187722) 202495  

融资活动所得╱（所用）

现金流量净额 
436116  60893  43227  (23701) 

现金及现金等价物增加╱

（减少）净额 
237031  (279970) (166152) 121179  

年末╱期末现金及现金等

价物 
294529  14821  128387  136427  

合并财务状况表列示的现

金及银行结余 
294529  14821  128387  136427  

合并现金流量表列示的现

金及现金等价物 
294529  14821  128387  136427  

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 10: 综合财务状况表 
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于 12 月 31 日 于 3月 31 日 

2016 2017 2018 

千元人民币 

非流动资产    

物业、厂房及设备 3,606 20,238 20,566 

其他无形资产 87,129 80,709 79,712 

商誉 24,694 24,694 24,694 

按公允价值计入损益的股权

投资 

12,551 30,328 51,416 

其他非流动资产 755 5,890 7,687 

总非流动资产 128,735 161,859 184,075 

流动资产    

贸易应收账款 556 － － 

预付款项、按金及其他应收账

款 

11,320 16,031 42,272 

其他金融资产 157,390 384,168 181,824 

现金及银行结余 294,529 14,821 136,427 

流动资产总值 463,795 415,020 360,523 

流动负债    

贸易应付账款 156 3,822 1,433 

其他应付账款及应计费用 76,263 73,651 137,907 

合约负债 841 43 41 

流动负债总值 77,260 77,516 139,381 

流动资产净值 386,535 337,504 221,142 

总资产减流动负债 515,270 499,363 405,217 

非流动负债    

递延税项负债 21,763 20,161 19,760 

按公允价值计入损益的长期

应付账款 

5,775 5,926 6,038 

合约负债 2,392 2,339 2,324 

递延收入 6,345 13,621 14,121 

其他非流动负债 493,582 589,000 568,122 

总非流动负债 529,857 631,047 610,365 

负债净值 (14587) (131684) (205148) 

权益    

母公司拥有人应占权备益：    

股本及储备 (14587) (131684) (205148) 

数据来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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6. 风险提示 

 与公司的财务状况及额外资本需要有关的风险：经营历史有限，难以评估公

司目前业务及预测未来表现;于往绩记录期产生亏损净额，并预期于可见未来

继续亏损等。 

 候选药物临床开发、取得监管批准的相关风险：候选药物的临床测试未必成

功;未必能成功辨识或发现额外候选药物;临床测试招募病人时面临困难，临

床开发活动可能延误或受不利影响；最终无法为候选药物取得监管批准等。 

 与商品化候选药物相关的风险：无法商品化候选药物，公司盈利能力将会严

重受损；产品无法获得充分市场接纳；公司无法充分建立市场推广及销售能

力或与第三方达成协议以推销并售出公司的候选药物等 

 与知识产权有关的风险：未能保护专利技术或为候选产品取得及维持专利保

障；可能无法于全球保护公司的知识产权；在保护或强制执行知识产权时可

能涉及诉讼，而诉讼可能昂贵、费时及或会败诉等。 

 依赖第三方的相关风险：第三方未能成功进行合约订明的研究或未能在预订

期限前完成工作，可能无法获取监管审批或将候选药物商品化；第三方未能

为公司提供足够数量的产品或未能以令人接受的质素或价格提供产品，公司

的业务可能会受到损害等。 

 与公司的行业、业务及营运有关的风险：无法挽留主要管理人员及科研人员；

可能在业务增长方面遭遇困难；公司的雇员、独立承包商、顾问、商业合作

伙伴及供货商可能从事不当行为或其他不正当活动等。 

 与公司在中国开展业务有关的风险：中国的制药行业受到高度监管，且此类

监管会发生变化；中国政府的政治及经济政策的变化可能会对公司的业务财

务状况及经营业绩造成重大不利影响，并可能导致公司无法维持增长及扩展
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