
 
 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 1 

证券研究报告 

公司研究/首次覆盖 

2020年12月13日 医药健康/生物医药 
 

 
 

当前价格(元)： 25.45 

目标价格(元)： 32.50 
 
  

代雯 SAC No. S0570516120002 
研究员 SFC No. BFI915 

021-28972078 
daiwen@htsc.com 

张云逸 SAC No. S0570519060004 
研究员 021-38476729 

zhangyunyi@htsc.com  
 

 

 

资料来源：Wind 

 中国抗体药物领导者 
三生国健(688336) 
生物药龙头再起航 

三生国健是国内抗体药物龙头之一，其重磅产品益赛普是国内最早获批的
生物类似药。经历 18 年发展，公司 2020 年 6 月上市另一标杆式重磅单抗
赛普汀，同时在肿瘤、自身免疫及眼科领域不断完善布局。公司拥有强大
的销售团队，保障新产品上市后的销售增长。我们认为 2021 年有望成为
三生国健新纪元的开端，在益赛普调价与赛普汀销售下步入增长轨道。我
们预计 2020-22年EPS -0.06/0.65/0.93元，给予公司 2021年PE估值 50x，
目标价 32.50 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

  

赛普汀上市有望注入增长动力 

沙利文数据显示罗氏重磅赫赛汀 2019 年中国市场销售超 60 亿元，进入国
家谈判后，其乳腺癌与胃癌适应症均快速增长。公司 2020 年上市的赛普
汀（首个国产 HER2 单抗）有望在今年进入医保，我们预计 21-22 年通过
抢占原研市场份额实现收入 3.3 亿元、6.5 亿元，未来凭借充足稳定的产能
获取较大市场份额（15%~20%），2026 年销售峰值有望超过 15 亿元。 

 

降价应对竞争、预充针获批在即，益赛普重回增长 

益赛普是国内最早上市的 TNF-α抑制剂，应用于类风湿关节炎、强直性脊
柱炎与银屑病，2018 年合计患者超过 1600 万人。相比欧美生物制剂的高
渗透率（20~30%，2016），国内渗透率仅 1~2%（2018）。公司调整销售
策略：1）降价阻击竞品，积极以量换价；2）持续深耕市场，加速拓展新
患；3）拓展皮肤科等新适应症；4）在研预充针剂型拓展门诊报销患者。
我们预计益赛普 2020 年受疫情、竞品降价等影响收入下滑至 7~8 亿元，
2021 年收入恢复至 11 亿元并进入新一轮增长，考虑广阔市场空间与产品
领导地位，我们预计 2030 年有望达 34 亿元销售峰值。 

 

全球视角的研发平台，经验丰富的销售团队 

公司 2017 年聘任朱祯平博士为研发总监，梳理研发方向，集中于“未满
足医疗需求”与“突破性创新”。2020 年是公司成长新阶段转折点，随着
赛普汀获批、15 个在研新药推进、双抗 2021 年有望申报 IND，公司有望
成长为品种齐全、实力雄厚的生物制药大平台。公司亦是学术推广的领军
企业，为国内风湿免疫科学术营销先锋，2016~19 年覆盖终端超 5500 家，
同时具备丰富政府事务沟通经验，为产品注册与医保准入打下坚实基础。 

 

首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 2020-22 年实现营业收入 8.7/14.7/22.9 亿元，2020-22 年实
现归母净利-0.35/4.00/5.74 亿元、对应 EPS -0.06/0.65/0.93 元。考虑到成
熟药企 2021 年 PE 估值 50x、Biotech 可比公司市值均值 184 亿元，我们
给予公司 2021 年 PE 估值 50x，目标价 32.50 元、目标市值 200 亿元，首
次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：益赛普降价风险，在研产品失败风险，商业化风险，核心技术
人员流失风险，医疗政策变动的风险，药品价格政策调整风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 616.21 

流通 A 股 (百万股) 56.23 

52 周内股价区间 (元) 25.45-54.10 

总市值 (百万元) 15,683 

总资产 (百万元) 5,072 

每股净资产 (元) 7.58  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,142 1,177 865.05 1,468 2,291 

+/-%  3.52 3.08 (26.53) 69.73 56.03 

归属母公司净利润 (百万元) 369.66 229.30 (34.78) 400.04 573.75 

+/-%  (4.90) (37.97) (115.17) 1,250 43.42 

EPS (元，最新摊薄) 0.60 0.37 (0.06) 0.65 0.93 

PE (倍) 41.64 67.13 (442.57) 38.48 26.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资要点 
生物制药先锋，新品纷至沓来。公司是国内第一批布局抗体类药物的先锋企业，历经 8 年

钻研，2005 年成功问鼎“中国抗体第一药”（全人源 TNF-α受体融合蛋白益赛普），成为

第一个也是目前唯一早于原研获批上市的单抗类药品（原研 2010 年获批），首次让中国患

者免去等待原研进口的漫长过程，也以其更加亲民的价格惠及数十万患者。2016 年完成

整合并购，三生国健再次扬帆起航，2020 年 6 月上市另一标杆式重磅单抗赛普汀（人源

化 HER2 单抗）。公司目前在肿瘤、自身免疫及眼科领域布局 16 个主要抗体药物（8 个已

进入临床），靶点覆盖及研发进度均处于国内第一梯队。 

 

图表1： 国内生物药公司：靶点布局一览（截至 20201130） 

 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所；注：○（临床一/二期），⦾（临床三期），●（上市申请），√（已上市） 

 

国内稀缺的成熟产能。公司拥有 18 年抗体生产经验，2019 年生物反应器合计规模超 3.8

万升，在国内生物制药企业中位列榜首。三生国健生产团队稳定且部门负责人在企业任职

超过十年，生产质量赢得国际口碑，益赛普已先后获得哥伦比亚、墨西哥、巴拉圭、印度、

泰国等 15个国家的上市许可，并于 2017年通过欧盟 QP认证。成熟的体系与充足的产能，

是公司研发管线快速兑现的有力保障，也是有别于其他早期 Biotech 企业的关键优势。 

 

图表2： 国内制药企业已完成建设的抗体药物产能（2019） 

 

资料来源：各公司官网/年报，华泰证券研究所 

 

学术推广的领军企业。公司是国内市场最早对抗体药物采用专业学术推广的企业，培养出

一批拥有药学专业背景的销售精英，2019 年底公司销售人员约 640 人（3Q20 超 800 人），

2019 年人均创收近 200 万元，处于国内领先水平。2016 年至 2019 年在国内销售覆盖超

过 5,500 家医疗机构（其中包括逾 1,700 家三级医院、近 2,000 家二级医院），与国内知

名医院及免疫风湿科 KOL 建立长期稳固的合作关系，益赛普上市以来市场份额一路领先

（1H20 年市占率 53%）。 
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图表3： TNF-α抑制剂中国市场销售额拆分（1H20)  图表4： 2019 年医药企业销售人均创收 

 

 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所  注：2019 年营业收入/2019 年末销售人员数量，其中长春高新、华东医药、天士力

仅统计医药工业 

资料来源：Wind，华泰证券研究所； 

 

从单一品种走向平台型企业。历经 18 年持续研发，三生国健形成了覆盖药物发现、开发、

注册、临床、生产和商业化销售的全流程平台，拥有完整且独立的抗体药物开发能力。2019

年是公司进入成长新阶段的转折点，伴随健尼哌（CD25）、赛普汀（HER2）、CD20 等新

品的陆续获批及其他在研新药向前推进，我们预计公司将拥有更多元更稳定的现金流来源，

逐步成长为品种齐全、实力雄厚的生物制药大平台。 

 

图表5： 三生国健：收入驱动因素预测 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所；注：合计数值可能并非 100%，其差异主因各个数值四舍五入 

 

我们预计公司 2020-22 年实现营业收入 8.7/14.7/22.9 亿元，2020-22 年实现归母净利

-0.35/4.00/5.74 亿元、对应 EPS -0.06/0.65/0.93 元。考虑到成熟药企 2021 年 PE 估值

50x、Biotech 可比公司市值均值 184 亿元，我们给予公司 2021 年 PE 估值 50x，目标价

32.50 元、目标市值 200 亿元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

修美乐
7%

安诺影
0%

格乐立
1%

恩利
1%

益赛普
53%

安佰诺
4%

强克
7%

类克
26%

欣普尼
1%

307

273

216
197 191

179
159

132
118

0

50

100

150

200

250

300

350

贝达药业长春高新通化东宝三生国健济川药业华东医药恒瑞医药康弘药业 天士力

(万元/人)

961 
1,177 

2,291 

4,888 

益赛普
207 

(96%)

其他
9 

(4%)

益赛普
390 

(46%)

赛普汀
649 

(49%)

其他
74 

(6%)

益赛普
1,002 
(38%)

赛普汀
795 

(28%)

304R
324 

(18%)

其他
476 

(17%)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2016 益赛普 其他 2019 益赛普 赛普汀 其他 2022E 益赛普 赛普汀 304R 其他 2025E

(百万元)



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 12 月 13 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 7 

三生国健：中国抗体药物龙头 
公司成立于 2002 年，是国内最早专注于抗体药物开发的创新生物医药企业之一，2005 年

首家上市全人源抗体类药物益赛普（TNF-α 受体融合蛋白），成为第一个也是目前唯一早

于原研获批上市的单抗类药品，率先打破国内风湿病领域抗体类药物治疗的空白。公司已

有超过 18 年的抗体生产经验，2019 年生物反应器合计规模超 3.8 万升，在国内生物制药

企业中位列榜首。核心产品益赛普自上市以来，一直占据市场主导地位（2018 年同类产

品市占率 52.3%），充分印证公司卓尔不群的销售能力和产品力。历经调整，新团队整装

待发，我们预计 2020-22 年 HER2（2020 年 6 月获批）、CD20 等热门靶点单抗药物将陆

续兑现，即将开启成长的新阶段。 

 

图表6： 公司大事记 

时间 事件 

2002 上海中信国健药业股份有限公司成立。 

2005 获得 GMP 认证的 3x750L 抗体药物生产线投产。 

 中国首个全人源抗体类药物益赛普获批上市，是中国风湿病领域第一个上市的肿瘤坏死因子（TNF-

α）抑制剂，填补了国内企业在全人源治疗性抗体类药物的空白。 

2008 公司牵头并获得国家发改委批准，“抗体药物国家工程研究中心”(CMAB)成立。 

2011 符合欧盟标准的 2x3,000L 抗体药物生产线获得新版 GMP 认证并投产。 

2015 符合欧盟标准的 6x5,000L 抗体药物生产线建设竣工。 

2016 公司更名为三生国健药业（上海）股份有限公司。 

2017 6x5,000L 抗体药物生产线获得新版 GMP 认证并投产。 

2018 注射用重组抗 HER2 人源化单克隆抗体，已提交上市申请并获受理，已纳入优先审评品种。 

2019 公司自主研发的人源化抗 CD25 单抗药物健尼哌获得国家药品监督管理局颁发的药品 GMP 证书，产

品可用于预防肾移植引起的急性排斥反应。 

2020 重组抗 HER2 人源化单克隆抗体（赛普汀）获批上市，公司科创板上市（688336 CH）。 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

娄竞（LOU JING）是公司的实际控制人。公司拥有苏州国健（暂未开展具体经营业务）、

中健抗体香港（境外销售平台）、上海晟国（暂未开展具体经营业务）等全资子公司，同

时拥有抗体中心（部分原材料的生产及部分抗体药物研发）61.54%的股权。 

 

图表7： 公司股权结构（3Q20） 

 

注：深色方框中的实体均受 LOU JING 控制 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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收入因疫情与竞品影响 2020 年一次性下滑，后续有望平稳恢复。面对竞品降价，公司

2018-2019 年动态调整价格及赠药政策，毛利率温和下降。2020 年竞品如修美乐、类克

降价进入医保后竞争加剧，加之疫情影响慢性病用药，公司 1-3Q20 收入下降 22%至 5.9

亿元。销售与管理费用率基本保持稳定、2020 年因收入下降而提升、预计后续企稳，研

发费用伴随临床项目的推进，呈现快速增长的势头，我们预计中短期研发费用率将维持至

25~30%。 

 

图表8： 公司收入与主营业务毛利率（2016~1-3Q20）  图表9： 公司期间费率与净利率（2016~1-3Q20） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

益赛普稳定基本盘，后续等待赛普汀等新品放量。公司 2019 年实现销售收入 11.8 亿元，

同比增长 3.1%，其中 98.7%收入来自于益赛普，2019 年 10 月开始销售的健尼哌、2020

年下半年开始销售赛普汀，有望注入新动力。从地区来看，人口相对集中、经济较为发达

的华东、华北、华南、华中四个大区占比公司 2019 年收入的 78.6%。 

 

图表10： 三生国健：主营业务收入产品拆分（2019）  图表11： 三生国健：主营业务收入地区拆分（2019） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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中国抗体行业：旭日东升 
生物药重磅频出，国内尚有差距。全球生物医药产业萌芽于 19 世纪初，至今走过 200 多

年的技术革命与产品更迭，重磅药物层出不穷。我国生物制药行起步较晚，始于建国初期，

与欧美日等发达国家仍有明显的差距。依据各公司年报与 IQVIA，2019 年我国处方药市

场销售额前 20 的药物中，生物药占 7 席（vs 全球市场前 20 药物中生物药有 12 个），其

中单抗类药物仅有 3 个（vs 全球市场 10 个），我国生物制药的重磅属性亟待释放。 

 

图表12： 全球药品销售额 （2019）  图表13： 中国药品销售额 （2019） 

 

 

 

注：标红为生物制品 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所 

 注：标红为生物制品 

资料来源：IQVIA，华泰证券研究所 

 

政策快马加鞭，加速生物药上市。生物药产业在“十二五”期间被列为重点发展的战略新

兴产业之一，国家层面陆续出台鼓励政策：开通审评绿色通道、接收海外临床数据、加快

医保支付准入、灵活融资途径（如科创板及港股 18A 等），全方位加速优质生物药上市，

惠及百姓民生。展望未来，我们预计原研进口的时间差将进一步缩短，一批技术领先的本

土企业也将密集上市国产品种，推动国内用药结构的颠覆性变化。 

 

图表14： 国内外优质生物药产品密集获批 

商品名 通用名 靶点 FDA 首次批准 NMPA 首次批准 国家医保纳入 国产进度 

Humira 阿达木单抗 TNF-α 2002 2010 2019 上市 (2019) 

Keytruda 帕博利珠单抗 PD-1 2014 2018 - 上市 (2019) 

Avastin 贝伐珠单抗 VEGF 2004 2010 2017 上市 (2019) 

Eylea 阿柏西普 VEGF 2011 2018 2019 上市 (2013) 

Opdivo 纳武利尤单抗 PD-1 2015 2018 - 上市 (2019) 

Enbrel 依那西普 TNF-α 2003 2010 - 上市 (2005) 

Rituxan 利妥昔单抗 CD20 1997 2006 2017 上市 (2019) 

Herceptin 曲妥珠单抗 HER2 1998 2009 2017 上市 (2020) 

Remicade 英夫利西单抗 TNF-α 1998 2007 2019 上市申请 

资料来源：FDA，NMPA，华泰证券研究所 

 

图表15： FDA 历年获批上市的创新药数量  图表16： CDE 历年受理的 1 类新药申报数量 

 

 

 

资料来源：FDA，华泰证券研究所  资料来源：Insight，NMPA，华泰证券研究所 
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预计 2030 年，国内生物药占比将提升至 41.2%。相对于中药与化药，生物药因其治疗特

异性更强、不良反应更小等优点，我们预计市场份额将持续提升。根据 Frost & Sullivan

预测，2019 年中国药品市场生物药占比达 19.3%，这一占比将在 2030 年翻倍至 41.2%

（19-30 年生物药市场规模 CAGR=13.8% vs 制药行业整体规模 CAGR=6.4%），其中单

抗及生物类似药物表现最为亮眼，19-30 年复合增速分别为 27.7/31.1%，2030 年市场规

模分别为3,678/589亿元，市占率从2019年的1.5/0.2%大幅跃升至2030年的11.5/1.8%，

有望成为中国药品终端结构转型的核心驱动。 

 

图表17： 中国生物制药规模快速增长并持续提升市场份额 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

图表18： 中国单抗药物市场规模  图表19： 中国生物类似物市场规模 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

 

 

 

1,122 
1,221 

1,329 
1,430 

1,533 
1,641 

1,752 
1,866 

1,993 
2,133 

2,273 
2,419 

2,564 
2,718 

2,881 
3,042 

3,200 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

中药 化学药 生物药 生物药占比（%） 化学药占比（%）(十亿元)

74 85 98 118 160 249
448

735

1102

1565

2035

2442

2808
3089

3336
3536

3678

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

E

2
0

2
0

E

2
0

2
1

E

2
0

2
2

E

2
0

2
3

E

2
0

2
4

E

2
0

2
5

E

2
0

2
6

E

2
0

2
7

E

2
0

2
8

E

2
0

2
9

E

2
0

3
0

E

中国单抗药物规模及预测
(亿元)

8 9 10 12 16 28
64

113

189

259

330

388
443

485
522

561
589

0

100

200

300

400

500

600

700

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

E

2
0

2
0

E

2
0

2
1

E

2
0

2
2

E

2
0

2
3

E

2
0

2
4

E

2
0

2
5

E

2
0

2
6

E

2
0

2
7

E

2
0

2
8

E

2
0

2
9

E

2
0

3
0

E

中国生物类似药市场规模
(亿元)



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 12 月 13 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 11 

研发布局丰富，收入剑指百亿 
十大单抗有望贡献百亿级销售峰值。我们预计旗舰产品益赛普 2020 年实现销售收入 7.4

亿元（因疫情影响慢性病用药、竞品进入医保降价等因素有所下滑）、2021 年有望重回增

长轨道，首个国产 HER2 单抗赛普汀 2020 年 6 月获批并有望进入医保、迅速放量，受益

于益赛普的重回增长与赛普汀的快速放量，我们预计 2020-22 年收入为 8.7、14.7、22.9

亿元。长期看，CD20、EGFR、PD-1、IL-17A 等核心产品 2023-2025 年有望密集兑现，

我们预计十大核心产品未来十年将贡献百亿以上的收入体量。 

 

图表20： 三生国健：已上市产品与在研产品的经调整销售收入（2019-2030E） 

商品名 靶点 LOA 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

益赛普  TNF-α 100%  1,162   737   1,075   1,552   1,959   2,252   2,554   2,813   2,994   3,124   3,336   3,404  

健尼哌  CD25 100%  2   19   48   72   87   104   121   134   131   125   123   118  

伊尼妥  HER2 100%  -     93   329   649   947   1,251   1,444   1,619   1,494   1,415   1,344   1,271  

304R  CD20 90%  -     -     -     -     147   251   324   506   692   745   718   691  

608  IL-17A 70%  -     -     -     -     -     100   202   433   671   966   1,074   1,212  

602  EGFR 70%  -     -     -     -     -     -     61   208   401   621   870   1,018  

609A  PD-1 70%  -     -     -     -     -     -     102   793   1,322   1,952   2,488   2,792  

601A  VEGF 70%  -     -     -     -     -     -     59   176   326   469   720   911  

610  IL-5 50%  -     -     -     -     -     -     -     -     109   426   580   739  

611  IL-4Rα 50%  -     -     -     -     -     -     -     -     342   742   1,119   1,567  

其他   15 16 17 18 19 20 21 22 23 25 26 27 

合计    1,177   865   1,468   2,291   3,159   3,977   4,888   6,703   8,505   10,609   12,400   13,751  

yoy    -27% 70% 56% 38% 26% 23% 37% 27% 25% 17% 11% 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所；注：经调整销售收入＝收入预测×上市成功率（LOA），数字单位为百万元 

 

益赛普（TNF-α） 

TNF-α靶点：世纪重磅。治疗领域上，IQVIA 数据显示，截至 2Q18 的滚动年度全球生物

药销售额近 3000亿美金，其中自身免疫是最大领域、份额接近 20%，其靶点主要为 TNF-α、

IL-12/23、IL-17 等。治疗靶点上，2018 年全球前十大药品中有三个药物以 TNF-α为靶点，

销售总额高达 344 亿美元，成为 20 世纪以来最耀眼的靶向药物之星。 

 

图表21： 全球生物药销售额：主治疾病拆分（2017/07~2018/06）  图表22： 全球药品销售额  10（2018） 

 

 

 

资料来源：IQVIA，华泰证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所；注：标红为 TNF-α制剂 

 

TNF-α抑制剂：产品疗效差异不大，先发优势与适应症拓展取胜。1998年以来共5款TNF-α

抑制剂上市： 

1） 产品疗效差异不大，在类风湿关节炎等重点领域 RCT 研究中效果差异不大，=依那西

普因过程中不产生中和性抗体而无需增加剂量； 

2） 慢性病用药粘性强，产品先发优势显著，依那西普、英夫利西单抗、阿达木单抗的销

售额显著高于培塞利珠单抗、戈利木单抗； 

3） 阿达木单抗积极拓展适应症，在传统风湿科外拓展皮肤科、胃肠科、眼科等疾病。 

 

 

 

自身免疫
19%

糖尿病
18%

肿瘤
17%

多发性硬化
4%

其他
42%

205

97

76 75 72 71 70 69 67 64

0

50

100

150

200

250

修美乐瑞复美欧狄沃 恩利 可瑞达赫赛汀安维汀美罗华艾力雅 类克

(亿美元)



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 12 月 13 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 12 

图表23： TNF-α抑制剂一览 

 依那西普 英夫利西单抗 阿达木单抗 培塞利珠单抗 戈利木单抗 

商品名 Enbrel（恩利） Remicade（类克） Humira（修美乐） Cimzia（希敏佳） Simponi（欣普尼） 

研发者 Amgen, Wyeth, Takeda Centocor Schering-Plough Abbot UCB Centocor Schering-Plough 

生产商 Pfizer Janssen AbbVie UCB Janssen 

表达细胞 CHO Sp2/0 CHO CHO Sp2/0 

产品类型 融合蛋白 人鼠嵌合单抗 全人源单抗 聚乙二醇化人抗Fab片段 全人源单抗 

用药途径 皮下注射 静脉注射 皮下注射 皮下注射 皮下注射/静脉注射 

FDA 上市时间 1998 1998 2005 2008 2009 

EMA 上市时间 2000 1999 2003 2009 2009 

美国专利到期 2028 2018 2023 2024 2021 

欧洲专利到期 2015 2015 2018 2021 2020 

2019 年销售额（亿美元） 16.99 43.80 191.69 19.16 21.88 

资料来源：FDA，EMA，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

图表24： 类风湿关节炎患者病情评价（DAS28）  图表25： 银屑病关节炎 ACR 病情改善评估 

 

 

 

资料来源：《BMJ Open 2012; 2:e001395》，华泰证券研究所  资料来源：《Health Technology Assessment 2011; Vol. 15: No. 10》，华泰证券研

究所 

 

图表26： 银屑病关节炎：副作用评估 

 依那西普 英夫利西单抗 阿达木单抗 

重度感染 0.6％–13.2％ 0.8％–13.8％ 0.4％–5.1％ 

恶性肿瘤 1％–5.7％ 0.16％–5.1％ 0.1％–1.1％ 

活动性结核 0％–1.4％ 0.06％–4.6％ 0％–0.4％ 

资料来源：《Health Technology Assessment 2011; Vol. 15: No. 10》，华泰证券研究所 

 

中国市场：TNF-α渗透率有提升空间。2018 年我国 TNF-α渗透率仅为 1~2%，显著低于

美国（2016）与欧洲五国（2016）。我们认为未来渗透率有望持续提升：1）进口原研降

价及国产生物类似物上市，增加产品可及性；2）医保覆盖范围扩大与居民自费能力提升

增强支付能力；3）国家推进风湿免疫科的基层建设提高诊断率与治疗率。 

 

图表27： 生物制品在类风湿关节炎与强直性脊柱炎的渗透率  图表28： 中国 TNF-α抑制剂市场规模 

 

 

 

注：渗透率系指应用生物制品的患者相较于全部患者；欧洲系指英法德意西五国 

资料来源：DRG Epidemiology Database，华泰证券研究所 

 资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 
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中国市场格局：益赛普领军，但竞争趋于激烈。竞争格局与支付能力、销售能力密切相关。

早期，益赛普是唯一的 TNF-α国产品种、公司较强的销售能力确保市占率基本高于 50%。

2019 年阿达木单抗、英夫利昔单抗进入医保大幅降价（月均费用从 5000~6000 元降至

2000~2500 元）后，2020 年益赛普市占率相对下滑。4Q20 益赛普调整价格，月均费用

从 5144 元降至 2560 元。考虑到益赛普强大的学术基础（8000+风湿科医生）和国内最为

深入的基层覆盖（目前约 800 名销售人员，远超竞争对手），以及 2021 年即将上市的预

充针注射剂型，我们认为益赛普有望重回中国市场领导地位。 

 

图表29： TNF-α抑制剂：中国样本医院覆盖人次分析（2012-2Q20） 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所 

 

图表30： TNF-α抑制剂：中国市场产品概览（截至 2020-11-30） 

 依那西普 英夫利西单抗 阿达木单抗 培塞利珠单抗 戈利木单抗 

原研企业（上市时间） Pfizer（2010） Janssen（2006） AbbVie（2010） UCB（2019） Janssen（2017） 

国家医保 - 2019 年谈判，乙类 2019 年谈判，乙类 - 2019 年，乙类 

单支定价 459 元/25mg 2,007 元/0.1mg 1,290 元/40mg 2,457 元/200mg 4,900 元/50mg 

月均次数 8 0.5 2 2 1 

次均支数 1 2 1 1 1 

月均费用 3,672 元 2,007 元 2,580 元 4,914 元 4900 元 

中国企业（上市时间） 三生国健（2005） 

上海赛金（2011） 

海正药业（2015） 

- 海正药业（2019） 

百奥泰（2019） 

信达生物（2020） 

- - 

月均费用 三生国健（2,560 元） 

上海赛金（3,888 元） 

海正药业（2,544 元） 

- 海正药业（2,300 元） 

百奥泰（2,300 元） 

信达生物（2,300 元） 

- - 

BLA 齐鲁制药 迈博药业、嘉和生物、

海正药业 

复宏汉霖、正大天晴、

君实生物 

- - 

临床三期企业  Celltrion 华兰基因、神州细胞 

通化东宝、武汉所 

步长制药 

- - 

注 1：月均费用为药品开支而非患者自费；注 2：重组人Ⅱ型肿瘤坏死因子受体抗体融合蛋白进入国家医保  

资料来源：丁香园 Insight，药智数据，招股说明书及审核问询回复，华泰证券研究所 
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图表31： TNF-α抑制剂：中国市场产品月均费用（2019 vs 2020 vs 2021E） 

 

注：左以 2019 年定价计算、中以 2020 年定价计算、中以 2021 年定价计算，红色为国家医保覆盖（百奥泰与海正药业以通用名进入医保，仍需各地挂网），2021 年 Enbrel

与 Cimzia 的支付价与医保状态须等待 2020 年医保谈判 

资料来源：药智数据，华泰证券研究所 

 

我们预计益赛普 2020-22 年收入 7.4/10.8/15.5 亿元，基于： 

1） 2020 年因新冠疫情影响慢性病用药，同时修美乐、类克等竞品降价进入医保，益赛普

受到一定冲击，我们预计收入从 2019 年的 11.6 亿元下滑至 2020 年的 7.4 亿元； 

2） 2020 年底公司将单支定价从 643 元降至 320 元，月费用从 5144 元降至 2560 元，至

此与修美乐（月费用 2580 元）、类克（2007 元）逼近，我们预计降价后凭借公司强

劲的销售能力，益赛普将重回增长轨道。 

 

我们预计益赛普 2030 年销售峰值达到 34 亿元，核心假设如下： 

1） 治疗费用：我们预计 2021 年平均年费用降至 3.3 万元（公告显示 25mg 规格定价降

至 320 元，每年用量 104 支）； 

2） 治疗周期：我们预计 2019 年患者平均用药周期在 3 个月，2020-21 年降价之后，人

均支付时间将快速增加，后续伴随医患教育，治疗周期持续温和增长； 

3） 患者池： 2019 年我国类风湿性关节炎 /强制性脊柱炎 /银屑病发病率约为

0.42/0.28/0.47%，患者人群基数庞大（586/384/656 万人），我们预计这一人群基数

逐年小幅增加，至 2030 年分别为 644 万人/413 万人/705 万人，总人数超 1700 万人； 

4） 类风湿性关节炎：依据《2018 中国类风湿关节炎诊疗指南》，首选使用甲氨蝶呤等传

统改善病情抗风湿药（cDMARDs）进行单药治疗，如 3 月后无显著改善，则应用多

药（csDMARDs）治疗或引入生物制品（bDMARDs）。我们预计 2019 年 csDMARDs

无效比例约 35%，无效患者一般症状更为严重，预计 45%患者选择继续治疗、这一比

例伴随医患教育与国家风湿科建设持续上升至 54%，bDMARDs 应用率未来十年从 10%

增加至 38%，其中 TNF-α 抑制剂应用率从 95%下降至 84%（考虑 IL-12/IL-17/IL-23

等抑制剂进入市场），考虑更多竞品上市，三生国健市占率从 48%逐步下降至 33%； 

5） 强直性脊柱炎：我们预计 2019 年 bDMARDs 药物使用率 14%、未来随着供给增加和

基层扶贫项目的力度增大，用药比例持续提升至 42%，TNF-α 抑制剂应用率从 95%

下降至 84%，三生国健市占率从 62%逐步下降至 42%，但仍处于市场领导地位； 

6） 银屑病：依据《2018 中国银屑病治疗指南》，对于中度到重度成人斑块型银屑病（占

比约 30%），涂抹、光照等外用治疗（外用药物治疗→UVB 光疗→Goeckerman 疗法

→PUVA）无效后，考虑摄入型药物治疗。我们预计 2019 年中重度患者的治疗率为

30%、未来随着医保支付问题解决而上升至 40%，bDMARDs 应用率从 2019 年的 3%

快速提高到 33%，TNF-α抑制剂应用率 90%下降到 50%（IL-17 系列产品主要对银屑

病患者），三生国健市占率 10%、得益于支付能力提升（2019 年纳入医保）增加到 33%，

后续随着竞争趋于激烈而下降至 29%。 
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图表32： 益赛普：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，《2018 中国类风湿关节炎诊疗指南》，《2018 强直性脊柱炎诊治指南》，《2018 中国银屑病治疗指南》，招股说明书，华泰证券研究所 

 

赛普汀（HER2） 

HER2：全球重磅靶点。1998 年上市的首个抗 HER2 药物曲妥珠单抗（Herceptin）在 HER2

阳性乳腺癌患者中疗效出众，HER2 成为热门靶点，全球制药企业陆续开发单抗、ADC、

小分子等药物，2018 年 HER2 药物市场规模超百亿美金。罗氏更是手握 Herceptin（结构

域 IV）、Perjeta（结构域 II）、Kadcyla（ADC）三大王牌独霸市场（2019 年合计销售额

109.5 亿瑞士法郎），贯穿 HER2+乳腺癌治疗的全生命周期。 

 

图表33： 抗 HER2 单抗全球销售额（2005-2019） 

 

资料来源：Roche 年报，华泰证券研究所 
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曲妥珠单抗是 HER2 阳性一线用药。HER2 阳性的乳腺癌患者均能在曲妥珠单抗的化疗、

辅助治疗、新辅助治疗中获益。Frost & Sullivan 数据显示，2019 年中国市场 Herceptin

销售额超 60 亿元人民币；根据罗氏 2019 年财报，HER2 系列产品（Herceptin + Perjeta 

+ Kadcyla）在中国区销售额同比增长 59%，其中绝大多数增长来自于 Herceptin，而且由

于产能限制，市场常常处于缺货状态，急需国产品种缓解供给瓶颈。 

 

图表34： HER2 阳性乳腺癌临床诊疗专家共识 

曲妥珠单抗 帕妥珠单抗 恩美曲妥珠 拉帕替尼 吡咯替尼 紫杉类药物 卡培他滨 长春瑞滨 备注 

一线治疗方案         

√ √    √   首选 

√     √   其他可选 

√      √ √ 其他可选 

二线治疗方案         

  √    √  鼓励患者进入相应临床试验 

   √   √  以曲妥珠单抗为基础的方案治疗失败的乳腺癌患者 

    √  √  无论患者既往是否使用过曲妥珠单抗均能获益 

√   √     较单药拉帕替尼有显著获益 

资料来源：《中国乳腺癌诊治指南与规范（2019 年版）》，华泰证券研究所 

 

图表35： 中国 HER2 产品销售额份额（2019）  图表36： 中国曲妥珠单抗及类似药市场预测 

 

 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

中国格局：三生国健首个国产上市。国内 HER2 领域研发热度高，竞争相对激烈，三生国

健与复宏汉霖已获批，后有数个企业处于临床 3 期。 

 

图表37： HER2 靶向药物：中国市场产品概览（截至 2020-11-30） 

 曲妥珠单抗 伊尼妥单抗 帕妥珠单抗 恩美曲妥珠单抗 拉帕替尼 吡咯替尼 

原研企业（上市时间） Roche (2002) 三生国健 (2020) Roche (2018) Roche (2020) GSK (2013) 恒瑞医药 (2018) 

国家医保 2017 年谈判，乙类 - 2019 年谈判，乙类 - 2017 年谈判，乙类 2019 年谈判，乙类 

单支/片定价 5,500.0 元/440mg 1,530.0 元/50mg 4,955.0 元/420mg 19,282.0 元/100mg 66.7 元/250mg 86.0 元/80mg 

年均次数 17 52 17 17 365 365 

次均量 1 4 1 2 5 5 

年均费用 93,500 元 165,240 元 84,235 元 655,588 元 121,394 元 156,520 元 

仿制企业（上市时间） 复宏汉霖（2020） - - - - - 

NDA/BLA - - - - - - 

临床三期 Samsung、上海所 

安科生物、华兰生物 

嘉和生物、海正药业 

正大天晴、百奥泰 

艾迈医疗 

- 正大天晴、齐鲁制药 Daiichi Sankyo 东曜药业 - 

注：年均费用为药品年化开支而非患者自费 

资料来源：丁香园 Insight，药智数据，华泰证券研究所 
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我们预计赛普汀 2020-22 年收入 0.9/3.3/6.5 亿元，销售峰值超过 15 亿元，核心假设如下： 

1） 治疗费用：赛普汀年费用 16.5 万元（单支定价 1530 元/50mg，假设体重 50kg 年用

量为 108 支），考虑到曲妥珠单抗（原研）年化费用约 9.3 万元（2020 年医保支付价），

我们预计赛普汀 2021 年医保谈判后年费用降至 8.3 万元，2030 年降至 6.3 万元； 

2） 转移性乳腺癌：依据《2018 年中国早期乳腺癌外科诊疗现状》，HER2 阳性率约为 25%、

晚期占比约 20-30%。考虑晚期肿瘤 HER2 单抗单药或联用能够显著延长患者 PFS，

我们预计 2019 年治疗率 80%，HER2 单抗药物渗透率伴随价格下降与供给增加而逐

步提升至 86%，三生国健产品上市后，借助首家国产品种的销售优势迅速爬升至 38%

市占率，后续伴随国产竞争加剧而回落至 28%； 

3） 乳腺癌辅助治疗：依据《2018 年中国早期乳腺癌外科诊疗现状》，HER2 阳性率约 25%、

早期占比约 70-80%。由于早期乳腺癌的治愈率高，我们预计 2019 年治疗率达 85%、

后续随着新辅助等新治疗方案加大推广而逐步增至 91%：i）假设新辅助治疗中，HER2

单抗渗透率 12%、未来随着国产供给增加而提升至 54%；ii）假设辅助治疗中，抗 HER2

单抗渗透率 56%、未来随着国产供给增加而提升至 88%；三生国健产品上市后主要为

适应症外 off-label 使用，因其上市时间早，高性价比及产能供给优势逐步扩大市场占

有率至 20%，后续随国产竞争加剧而回落至 15%； 

4） 转移性胃癌：依据《HER2 阳性晚期胃癌分子靶向治疗的中国专家共识（2016 版）》

与《2019 CSCO 胃癌指南》，HER2 阳性率约 13%、晚期占比约 85%。我们预计 2019

年治疗率 85%、随着筛查力度加大提至 91%，HER2 单抗渗透率 16%、随着国产供

给增加提至 64%；三生国健同样进行 off-label 使用，市占率提升至 20%后回落至 15%。 

 

图表38： 赛普汀：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，《2018 年中国早期乳腺癌外科诊疗现状》，《HER2 阳性晚期胃癌分子靶向治疗的中国专家共识（2016 版）》，招股说明书，华泰证券研究所 
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健尼哌（CD25） 

肾移植量逐年增长，围手术期治疗地位提升。肾移植作为终末期慢性肾衰竭患者理想的肾

脏替代疗法，在全球范围内迅速推广。随着移植供体的增加、手术技术的成熟、新型免疫

抑制剂的应用，我国近年肾移植量增长显著并在 2018 年完成 13029 例。肾移植的远期存

活情况仍然不容乐观，移植后期受者的排斥反应和免疫抑制治疗仍是临床面临的重要问题。 

 

图表39： 中国肾脏移植数量（2007-2018）  图表40： 中国肾衰竭出院人数（2007-2018） 

 

 

 

资料来源：中国肾移植科学登记系统，GODT，华泰证券研究所  资料来源：国家卫健委，华泰证券研究所 

 

抗 CD25 单抗可有效肾移植进行免疫抑制，健尼哌竞争温和。抗 CD25 单抗诱导治疗可减

少肾移植期间的急性排斥反应，可使术后早期急性排斥反应发生率降低。健尼哌为人源化

单抗，优于人鼠嵌合的巴利昔单抗。临床进展上，目前无以 CD25 为靶点的产品处于临床，

以肾移植为适应症的康宁杰瑞 CTLA-4 融合蛋白尚处于临床一期。 

 

图表41： 肾移植免疫移植单抗：中国市场产品概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 靶点 研发进展 疗程定价 首次上市/公示日期 

巴利昔单抗 Novartis CD25 上市 16,262 元 2002 

重组抗 CD25 人源化单抗（健尼哌） 三生国健 CD25 上市 22,292 元 2011 

重组人 CTLA-4 变体 Fc 融合蛋白 康宁杰瑞 CTLA-4 临床Ⅰ期 - 2018-01-08 

注：巴利昔单抗 2019 年招标价 8,131 元/20mg，术前 2 小时及术后 4 天各用药一次，每次一支；健尼哌单抗 2019 年招标均价

3,715 元/25mg，术前 24 小时及术后 14 天各用药一次，每次 3 支（1mg/kg，假设平均 75kg） 

资料来源：丁香园 Insight，药智数据，华泰证券研究所 

 

我们预计健尼哌销售峰值在 1~2 亿元，核心假设如下： 

1） 治疗费用：健尼哌目前定价为单支 3,715 元、疗程用 6 支，考虑到巴利昔单抗疗程费

用 1.6 万元（单支 8,131 元、疗程用 2 支），我们预计健尼哌 2021 年进入医保、谈判

后年费用降至 1.48 万元，预计至 2030 年疗程费用进一步下降至 1.13 万元； 

2） 患者池：随着移植供体的增加、手术技术的成熟、新型免疫抑制剂的应用，我国肾移

植量逐年增长，预计至 2030 年达到 3 万人/年； 

3） 市场渗透率：我们预计 2019 年抗 CD25 抗体使用率 53%（根据巴利昔单抗疗程费用

1.6 万元与终端销售额约 1.3 亿元计算），随着健尼哌上市与学术推广，2030 年药物使

用率增加至 76%，健尼哌是国产第一家CD25单抗，预计公司市占率从 2019年的 1.1%

（根据 2019 年销售额 190 万元以及人均费用 2.2 万元计算）爬升至 2030 年的 45%。 

 

图表42： 健尼哌：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，招股说明书，华泰证券研究所 
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304R（CD20） 

CD20：历久弥新的热门靶点。CD20 单抗可特异性结合 B 细胞，并通过多种机制杀死淋

巴癌细胞。利妥昔单抗（美罗华）是其代表性药物，1997 年上市，开创了淋巴瘤靶向治

疗的先河，R-CHOP 和 R-CVP 连用方案分别成为 DLBCL（大 B 细胞淋巴瘤）和 FL（滤

泡性细胞淋巴瘤）的一线治疗方案（虽第二代、第三代 CD20 单抗药物已经上市，但均没

有在最大的子领域 DLBCL 中获得突破）。2019 年美罗华全球销售额达 65 亿瑞士法郎，受

益于 2017 年纳入中国医保目录，CD20 单抗过去数年在国内也实现快速增长。我们预计

随着国产药物上市，CD20 单抗药物的渗透率将进一步提升，市场规模将持续扩大。 

 

图表43： 利妥昔单抗适应症 

 适应症 

美国 FDA 非霍奇金淋巴瘤，慢性淋巴白血病，类风湿性关节炎，肉芽肿性多血管炎，寻常型天疱疮 

中国 NMPA 滤泡性中央型淋巴瘤，滤泡性非霍奇金淋巴瘤，弥漫大 B 性非霍奇金淋巴瘤 

资料来源：FDA，NMPA 华泰证券研究所 

 

图表44： 中国抗 CD20 单抗药物市场规模 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

中国格局：预计未来 2~3 年利妥昔类似药国产厂家激增。利妥昔单抗同类药物国内企业布

局较多，其中复宏汉霖（2019 年 2 月）、信达生物（2020 年 10 月）获批上市，神州细胞

与 Roche 三代药物奥妥珠单抗均已报产，包括三生国健在内的 7 家企业处于临床三期。 

 

图表45： CD20 单抗：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

利妥昔单抗 Roche DLBCL, FL 上市 2006 

利妥昔单抗 复宏汉霖 DLBCL, FL 上市 2019 

利妥昔单抗 信达生物 DLBCL, FL, CLL 上市 2020 

奥妥珠单抗 Roche DLBCL, FL NDA 2019-09-28 

利珀妥单抗 神州细胞 DLBCL NDA 2019-12-16 

利妥昔单抗 海正药业 DLBCL 临床Ⅲ期 2018-07-03 

利妥昔单抗 嘉和生物 DLBCL 临床Ⅲ期 2018-11-28 

利妥昔单抗 三生国健 NHL 临床Ⅲ期 2018-11-30 

利妥昔单抗 正大天晴 DLBCL 临床Ⅲ期 2018-12-11 

利妥昔单抗 华兰基因 DLBCL 临床Ⅲ期 2019-04-17 

利妥昔单抗 上海生物 DLBCL 临床Ⅲ期 2019-07-01 

利妥昔单抗 山东新时代 DLBCL 临床Ⅲ期 2020-08-17 

注：NHL 非霍奇金淋巴瘤，DLBCL 弥漫大 B 细胞淋巴瘤，FL 滤泡性淋巴瘤 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所 
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图表46： CD20 单抗：中国药品支付概览 

产品名 商品名 生产企业 中国上市 国家医保 单支定价 疗程用量 疗程费用 (元) 

利妥昔单抗 美罗华 Roche 2006 2017 2,294 元/100mg 

7,866 元/500mg 

375mg/m2 10,160 

利妥昔单抗 汉利康 复宏汉霖 2019 2019 1,398 元/100mg 375mg/m2 8,388 

利妥昔单抗 达伯华 信达生物 2020 2020 - 375mg/m2 - 

注：R-CHOP 疗程为 8 个周期，每周期打 4 周、每周注射 1 次、每次注射 600mg（按人均体表面积 1.6m2计算） 

资料来源：药智数据，华泰证券研究所 

 

我们预计 304R 于 2023 年上市销售，销售峰值在 5~8 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：304R 已完成三期试验、正在补充与美罗华的 PK 一期试验，后续将对三期

实验数据重新审核，我们预计 2023 年上市，上市成功率 90%； 

2） 患者池：根据《2019 中国淋巴瘤患者生存状况白皮书》，我国非霍奇金淋巴瘤发病率

约十万分之七，其中 B 细胞来源约占 85%，约 95%患者呈现 CD20 阳性； 

3） 治疗费用：国产首仿（汉利康）疗程费用为 8,388 元，304R 以新药路径申报，我们

预计上市定价与原研接近，两年后进入医保并降价至疗程费用约 6,800 元； 

4） 市场渗透率：考虑恶性肿瘤，我们预计 2019 年 CD20+的非霍奇金淋巴瘤患者治疗率

约 80%，且伴随基层医疗的普及和支付能力的提升 2030 年治疗率爬升至 86%，CD20

抗体使用率 53%，随着国产品牌上市及医保降价而普及应用，2030 年渗透率增至 83%，

304R 上市首年实现 3%市占率，这一比例在进入医保后快速升至 2028 年的 21%，随

后随着竞争加剧回落至 19%。 

 

图表47： 304R：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，《2019 中国淋巴瘤患者生存状况白皮书》，招股说明书，华泰证券研究所 

 

608（IL-17A） 

IL-17 是新兴的自身免疫疾病靶点，银屑病治疗上优于 TNF-α，且计划不断拓展适应症。

自身免疫疾病的靶点包括 TNF-α、IL-12、IL-17、IL-23 等，由于靶点阻断路径更精确，IL

类产品在银屑病的治疗上普遍优于 TNF-α。抗 IL-17 单抗的基础适应症是斑块型银屑病，

司库奇尤单抗向风湿免疫科等领域持续拓展适应症。 
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图表48： 银屑病：生物用药治疗靶点 

 

资料来源：FDA Meeting，华泰证券研究所 

 

图表49： 银屑病：各靶点药物治疗效果  图表50： 司库奇尤单抗（抗 IL-17A 单抗）的适应症拓展 

 

 

 

资料来源：FDA Meeting（2016），华泰证券研究所  资料来源：Novartis R&D Day (2019)，华泰证券研究所 

 

IL-12/17/23 单抗 2019 年全球销售额超 120 亿美金且仍处于快速上升期。目前全球上市 3

款 IL-17 单抗、一款 IL-12/23 单抗、一款 IL-23 单抗。其中 Novartis 的 Cosentyx（司库奇

尤单抗）于 2015 年上市，具备重大的里程碑意义，打破了银屑病治疗领域生物制剂只能

作为二线疗法的瓶颈，欧美上市当年即取得 2.61 亿美元的销售突破，2016 年旋即跻身十

亿级重磅炸弹，2019 年实现 35.51 亿美元销售额（同比增长 28%），成为 Novartis 的头

号明星药物，适应症也增加至银屑病、银屑病关节炎、强直性脊柱炎等。  

 

图表51： IL-12/17/23 单抗全球销售额 

 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所 
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中国格局：IL-12/17/23 单抗研发较为早期，预计 3~5 年后国产逐批上市。目前国内仅有

进口产品获批。国产研发集中在 IL-17 靶点，国产进度上恒瑞医药、康方生物与智翔医药

进度领先，三生国健处于临床一期。 

 

图表52： IL-12/17/23 单抗：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

乌司奴单抗（IL-12/23） J&J PsO 上市 2017 

司库奇尤单抗（IL-17A） Novartis PsO 上市 2019 

依奇珠单抗（IL-17A） Lilly PsO 上市 2019 

古塞奇尤单抗（IL-23） J&J PsO 上市 2019 

布罗利尤单抗（IL-17RA） Kyowa Kirin PsO 上市 2020 

Bimekizumab（IL-17A/F） UCB AS, nr-axSpA 临床Ⅲ期 2019-10-25 

重组抗 IL-17A 人源化单抗 恒瑞医药 PsO 临床Ⅱ期 2019-10-08 

重组抗 IL-12/23 人源化单抗 康方生物 PsO 临床Ⅱ期 2019-11-28 

重组抗 IL-17A 人源化单抗 智翔医药 nr-axSpA 临床Ⅱ期 2020-08-17 

重组抗 IL-12/23 人源化单抗 荃信生物 PsO 临床Ⅰ期 2018-11-08 

重组抗 IL-17A 人源化单抗 荃信生物 AS 临床Ⅰ期 2019-05-20 

重组抗 IL-17A 人源化单抗 三生国健 PsO 临床Ⅰ期 2019-09-26 

重组抗 IL-17A 人源化单抗 君实生物 PsO 临床Ⅰ期 2019-12-10 

重组抗 IL-17A 人源化单抗 康方生物 PsO 临床Ⅰ期 2020-03-10 

重组抗 IL-12/23 人源化单抗 百奥泰 PsO, PsA, UC, CD 临床Ⅰ期 2020-05-06 

重组抗 IL-17A/F 人源化单抗 丽珠集团 PsO 临床Ⅰ期 2020-05-27 

注：PsO 斑块型银屑病，AS 强直性脊柱炎，nr-axSpA 活动性放射学阴性中轴型脊柱关节炎，PsA 银屑病关节炎，UC 溃疡性结

肠炎，CD 克罗恩病 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所 

 

图表53： IL-12/17/23 单抗：中国药品支付概览 

产品名 商品名 生产企业 中国上市 单支定价 年化用量 年化费用 

乌司奴单抗 喜达诺 J&J 2017 29,350 元/45mg 5 146,750 元 

司库奇尤单抗 可善挺 Novartis 2019 2,998 元/150mg 34 101,932 元 

依奇珠单抗 拓资 Lilly 2019 6,296 元/80mg 18 113,264 元 

古塞奇尤单抗 特诺雅 J&J 2019 28,000 元/100mg 7 196,000 元 

布罗利尤单抗 立美芙 Kyowa Kirin 2020 - 28 - 

注：1）乌司奴单抗 45mg/次，首次用药 4 周后每 12 周用药一次；2）司库奇尤单抗 300mg/次，0/1/2/3/4 各一次，维持剂量 4

周 1 次；3）依奇珠单抗 80mg/次，2/4/6/8/10/12 周各一次，维持剂量 4 周 1 次；4）古塞奇尤单抗 100mg/次，首次用药 4 周

后每 8 周用药一次；5）布罗利尤单抗 210mg/次，首次、第 1 周、第 2 周各一次，之后每 2 周 1 次。 

资料来源：药智数据，药物说明书，华泰证券研究所 

 

我们预计 608 于 2025 年上市，经调整销售收入 2030 年攀升至 10 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：608 处于临床 1 期，我们预计 2025 年上市，上市成功率 70%； 

2） 治疗费用：进口产品年化费用在 10~20 万元，我们假设 608 上市初期定价较高，次年

进入医保谈判，年化费用降至 8.4 万元，后续温和降价； 

3） 斑块型银屑病：我们估算 2019 年中重度银屑病患者治疗率 30%、未来十年随着医患

教育深入，治疗率提升至 40%，bDMARDs 应用率从 3%增加至 2030 年 33%，其中

IL-17 抑制剂因其更优的治疗效果和先发优势，使用率从 2%大幅提升至 47%，三生国

健市占率从 2025 年的 2%提升至 2030 年的 25%； 

4） 强直性脊柱炎：我们预计 2019 年治疗率 45%、未来随着医患教育与国家风湿科建设

持续上升至 54%，bDMARDs 应用率从 14%增加至 2030 年 42%，伴随国产品种上市

和医保支付问题的解决，IL-17抑制剂的使用比例从 2020年的 1%增加至 2030年 28%，

三生国健市占率从 2025 年的 2%提升至 2030 年的 13%。 
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图表54： 608：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，《2018 中国银屑病治疗指南》，《2018 强直性脊柱炎诊治指南》，招股说明书，华泰证券研究所 

 

601A（VEGF） 

VEGF 靶点：差异化眼科适应症。VEGF 是生长因子中的一个亚族，是血管生成与血管再

生的重要信号蛋白，其抑制剂可用于治疗眼内新生血管、血管出血疾病或恶性肿瘤。眼科

疾病领域，目前全球上市药物为雷珠单抗、康柏西普、阿柏西普，2019 年分别实现销售

额 39 亿美金、75 亿美金、12 亿人民币。受益于国产上市与医保覆盖，中国治疗眼底疾

病的 VEGF 单抗过去数年实现快速增长，预计随着国产药物相继推出，渗透率将持续提升。 

 

图表55： 雷珠单抗与阿柏西普：全球销售额（2006-2019）  图表56： 中国样本医院销售额：眼底疾病 VEGF 生物药（2012-2019） 

 

 

 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所；注：简化为 1 瑞士法郎=1 美元  资料来源：PDB，华泰证券研究所 
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图表57： 中国 VEGF 单抗药物市场规模（治疗眼底疾病） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

中国格局：VEGF 单抗（眼底疾病）竞争逐步加剧。湿性黄斑变性（wAMD）及糖尿病黄

斑水肿（DME）是老年人及糖尿病患者中导致视力不可逆性丧失的最主要原因，VEGF 单

抗类药物在此类疾病指南中均为一线推荐药物，且均进入 2019 年国家医保目录乙类。目

前国产 VEGF 单抗中，用于眼底疾病的仅康柏西普获批上市，齐鲁制药处于临床三期，其

余企业均处于临床一二期。 

 

图表58： 抗 VEGF 单抗（眼底疾病）：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

雷珠单抗 Novartis wAMD, DME, RVO 上市 2011 

康柏西普 康弘药业 wAMD, mCNV, RVO 上市 2006 

阿柏西普 Bayer wAMD, DME 上市 2006 

重组人 VEGFR-抗体融合蛋白 齐鲁制药 wAMD 临床Ⅲ期 2019-05-20 

  DME 临床Ⅰ期 2018-12-07 

重组抗 VEGF 人源化单抗 齐鲁制药 wAMD 临床Ⅲ期 2019-07-17 

Brolucizumab Novartis DME 临床Ⅲ期 2019-07-29 

  RVO 临床Ⅲ期 2019-08-06 

重组抗 VEGF 人源化单抗 百奥泰 wAMD 临床Ⅱ期 2020-05-09 

  DME 临床Ⅰ期 2020-05-11 

重组 VEGF-抗体融合蛋白 华博生物 wAMD 临床Ⅱ期 2020-06-09 

重组抗 VEGF 人源化单抗 三生国健 RVO 临床Ⅱ期 2020-10-15 

  DME 临床Ⅰ期 2019-04-10 

  wAMD 临床Ⅰ期 2018-08-13 

重组抗 VEGF 人源化单抗 泰康生物 wAMD 临床Ⅰ期 2016-01-04 

重组人 VEGFR-抗体融合蛋白 华博生物 wAMD 临床Ⅰ期 2018-01-02 

重组抗 VEGF 人源化单抗 东曜药业 wAMD 临床Ⅰ期 2018-03-21 

重组抗 VEGF 人源化单抗 东方百泰 wAMD 临床Ⅰ期 2018-07-02 

hPV19 单抗 思坦维生物 wAMD 临床Ⅰ期 2018-11-01 

重组人 VEGFR-抗体融合蛋白 信达生物 wAMD 临床Ⅰ期 2019-01-23 

重组抗 VEGF 人源化单抗 博安生物 wAMD 临床Ⅰ期 2019-06-20 

重组抗 VEGF 人源化单抗 荣昌生物 wAMD 临床Ⅰ期 2020-01-15 

重组抗 VEGF 人源化单抗 华北制药 wAMD 临床Ⅰ期 2020-07-23 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所；注：wAMD 湿性老年性黄斑变性，RVO 视网膜静脉阻塞，DME 糖尿病黄斑水肿，

mCNV 病理性近视脉络膜新生血管 

 

图表59： 抗 VEGF 单抗（眼底疾病）：中国药品支付概览 

产品名 商品名 生产企业 中国上市时间 国家医保 单支定价 

雷珠单抗 诺适得 Novartis 2011 2017，乙类 3,950 元/2mg 

康柏西普 朗沐 康弘药业 2006 2017，乙类 4,160 元/2mg 

阿柏西普 艾力雅 Bayer 2006 2019，乙类 4,100 元/4mg 

资料来源：药智数据，华泰证券研究所 
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我们预计 601A 于 2025 年上市，销售收入 2030 年攀升至 9 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：601A 处于临床 1 期，我们预计 2025 年上市，上市成功率 70%； 

2） 治疗费用：雷珠单抗/康柏西普进入医保后单支费用约 4,000元，602以新药路径申报，

预计上市初定价较高，2026 年进入医保，单支降价至约 3,200 元，后续温和降价； 

3） 患者池：2019 年我国湿性黄斑变性/糖尿病性黄斑水肿/视网膜静脉阻塞发病率约为

0.27/0.48/0.55%，随着老龄化加剧，我们预计患者数量每年小幅增加； 

4） 湿性黄斑变性：我们预计 2019 年 5.0%的患者进入治疗，伴随医保降价及医患教育上

升至 12.8%，VEGF 单抗类药品使用率 30%、未来随着供给增加及降价，使用率持续

提升至 45%，601A 市占率从 2025 年的 2%提升至 2030 年的 12%； 

5） 糖尿病性黄斑水肿：我们预计 2019 年 5.0%的患者进入治疗，伴随医保降价及医患教

育上升至 8.9%，VEGF 单抗类药品使用率 10%、未来随着供给增加持续提升至 25%，

601A 市占率从 2026 年的 2%提升至 2030 年的 11%； 

6） 视网膜静脉阻塞：我们预计 2019 年 5.0%的患者进入治疗，伴随医保降价及医患教育

上升至 8.9%，VEGF 单抗类药品使用率 8%、未来随着供给增加和国产品种新适应症

拓展，该比率持续提升至 22%，601A 市占率从 2028 年的 2%提升至 2030 年的 8%； 

7） 人均用量：我们预计 2019年VEGF单抗类药物在眼底疾病的人均用药量在 4支左右，

预计这一用药时间将随着本土企业的推广教育而进一步增加，2030 年达到欧美人均

7-8 支的水平。 

 

图表60： 601A：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，《中国年龄相关性黄斑变性的临床诊断及治疗指南》，招股说明书，华泰证券研究所 
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602（EGFR） 

EGFR 单抗：转移性结直肠癌与头颈癌的一线治疗药物。EGFR 单克隆抗体可特异性地结

合 EGFR 靶点地细胞外区域，成为内源性配体的竞争性拮抗药。目前全球获批上市的

EGFR 单抗共有 4 个（西妥昔、帕尼、耐昔妥珠、尼妥珠），其中西妥昔单抗于 1997 年首

家登场，专利到期前销售峰值 9 亿欧元，国内通过 2018 年医保谈判加速市场放量。 

 

图表61： 西妥昔单抗与帕妥木单抗：全球销售额（2006-2019）  图表62： 中国样本医院销售额：西妥昔单抗（2012-2019） 

 

 

 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所  资料来源：PDB，华泰证券研究所 

 

图表63： 中国抗 EGFR 单抗药物市场规模（治疗结直肠癌） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

中国格局：EGFR 单抗竞争逐步加剧。目前国内获批结直肠癌的 EGFR 单抗仅为西妥昔

单抗原研（爱必妥），国产品种尼妥珠单抗（泰欣生）主要用于鼻咽癌治疗。在研企业中，

迈博、科伦、齐鲁、安普泽等产品处于临床三期、进度领先，三生国健目前处于临床二期。 

 

图表64： 抗 EGFR 单抗：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

西妥昔单抗 Merck KGaA mCRC 上市 2005 

帕尼单抗 Amgen mCRC NDA 2019-05-27 

西妥昔单抗 迈博药业 mCRC 临床Ⅲ期 2017-09-25 

西妥昔单抗 科伦药业 mCRC 临床Ⅲ期 2018-01-09 

重组全人源抗 EGFR 单抗 齐鲁制药 mCRC 临床Ⅲ期 2019-09-19 

西妥昔单抗 安普泽生物 mCRC 临床Ⅲ期 2019-10-31 

重组全人源抗 EGFR 单抗 神州细胞 mCRC 临床Ⅱ期 2018-01-28 

安美木单抗 赛伦生物 mCRC 临床Ⅱ期 2020-01-08 

西妥昔单抗 三生国健 mCRC 临床Ⅱ期 2020-07-15 

尼妥珠单抗 百泰生物 DIPG 临床Ⅱ期 2020-09-04 

重组抗 EGFR 抗体偶联药物 美雅珂生物 mCRC 临床Ⅱ期 2020-11-03 

西妥昔单抗 景峰医药 mCRC 临床Ⅰ期 2017-07-25 

重组全人源抗 EGFR 单抗 智翔医药 mCRC 临床Ⅰ期 2017-08-14 

重组抗 EGFR 单抗 龙瑞药业 mCRC 临床Ⅰ期 2019-10-10 

西妥昔单抗 景泽生物 mCRC 临床Ⅰ期 2019-10-24 

西妥昔单抗 桂林三金 mCRC 临床Ⅰ期 2019-11-27 

帕尼单抗 齐鲁制药 mCRC 临床Ⅰ期 2020-03-12 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所；注：mCRC 转移性结直肠癌，DIPG 弥漫内生型桥脑胶质瘤 
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图表65： 抗 EGFR 单抗：中国药品支付概览 

产品名 商品名 生产企业 中国上市时间 国家医保 单支定价 年化费用 

西妥昔单抗 爱必妥 Merck KGaA 2005 2017，乙类 1,295 元/100mg 271,950 元 

资料来源：药智数据，华泰证券研究所；注：起始剂量为 400mg/m2，维持剂量 250mg/m2/周，以人均 1.6m2体表面积计算，一

年 6+51*4=210 支，则对应年化费用 271,950 元 

 

我们预计 602 于 2024 年上市，经调整销售收入 2030 年攀升至 12 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：602 处于临床 1 期，我们预计 2024 年上市，获批转移性结直肠癌，2027

年拓展至转移性头颈鳞癌，上市成功率 70%； 

2） 治疗费用：西妥昔单抗年化费用约 27 万元（2018 年医保支付价），我们假设 602 以

新药路径申报，上市初期定价 22 万元，2025 年进入医保降价至 13 万元，后续价格

温和下降； 

3） 转移性结直肠癌：根据《中国结直肠癌肿瘤早诊筛查策略专家共识（2018 版）》，我国

结直肠癌转移发生率较高（约为 60-70%），恶性程度较大，其中 RAS/BRAF 野生型

占比约 60%，我们预计 2019 年治疗率 80%，未来持续增长至 2030 年 86%，EGFR

单抗类药物使用率从 2019 年的 2%持续提升至 33%（国产品种上市及医保覆盖力度

增大），602 市占率从 2024 年的 3%提升至 2030 年的 28%； 

4） 复发/转移性头颈鳞状细胞癌：根据《头颈癌诊疗指南（2018 版）》，我国头颈癌发病

率约为万分之一，其中鳞状细胞癌占比 90%、EGFR 阳性表达率高达 95%，我们预计

2019 年晚期及转移性患者人群治疗率 75%、未来随着医患教育上升至 81%，2020

年爱必妥渗透率 2%、进入医保后使用率提升至 30%，602 市占率从 2027 年的 3%提

升至 2030 年的 14%。 

 

图表66： 602：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，《中国结直肠癌肿瘤早诊筛查策略专家共识（2018 版）》，《头颈癌诊疗指南（2018 版）》，招股说明书，华泰证券研究所 
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609A（PD-1） 

PD-1/PD-L1 单抗：免疫治疗超级巨星，2019 年全球销售额超 200 亿美金。PD-1/PD-L1

抗体药物的诞生，开辟了肿瘤免疫广谱治疗的新纪元。2014 年 MSD 的 Keytruda 和 BMS

的 Opdivo 相继上市，随后 PD-1/PD-L1 家族不断解锁多种恶性肿瘤，其中 NSCLC（非小

细胞肺癌）最为著名，受益于该类药物，晚期患者 5 年生存率从 5%突破性提升至 16%。

K 药与 O 药 2019 年分别实现 110.8 亿美元和 72.0 亿美元销售额，双双步入全球药物

Top-10，Evaluate Pharma 预测 2024 年两药相加销售额将突破 240 亿美元。根据 Frost & 

Sullivan 测算，中国目前有 350 万肿瘤患者能够从 PD-1/PD-L1 类药物中获益。 

 

图表67： PD-1/PD-L1 单抗全球销售额  图表68： 中国 PD-1/PD-L1 响应癌种新发病人数 

 

 

 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，华泰证券研究所 

 

图表69： PD-1/PD-L1：标志性适应症 FDA 获批时间 

 

资料来源：FDA，华泰证券研究所；注：ORR 客观缓解率，OS 总生存期，PFS 无进展生存期，Melanoma 黑色素瘤，CHL 经典型霍奇金淋巴瘤，UC 尿路上皮癌，NSCLC

非小细胞肺癌，(ES-)SCLC（广泛期）小细胞肺癌，HNC 头颈癌，HCC 肝细胞癌，GC 胃癌，ESCC 食管鳞状细胞癌，RCC 肾细胞癌 

 

中国格局：PD-1/PD-L1 群雄逐鹿。PD-1 单抗领域，K 药与 O 药均于 2018 年获批进口，

2018-2019 年君实生物、信达生物、恒瑞医药、百济神州四家国产药品均以小适应症有条

件上市（二线黑色素瘤或复发性经典型霍奇金淋巴瘤），后续不断布局新适应症与一线联

合治疗；PD-L1 单抗上，基石药业产品已报产，多家企业处于临床三期，预计未来两年将

迎来国产药物的上市热潮。三生国健进度相对落后，目前处于临床一期，但公司计划中美

同步推进，未来单药使用或与其余靶向药物联用，作为布局肿瘤治疗的基础性药物，仍有

望带来亮眼的销售贡献。 
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vs 5.8%
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图表70： PD-1/PD-L1 单抗：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

PD-1     

纳武利尤单抗 BMS NSCLC 上市 2018 

帕博利珠单抗 Merck NSCLC, MM 上市 2018 

特瑞普利单抗 君实生物 MM 上市 2018 

信迪利单抗 信达生物 HL 上市 2018 

卡瑞利珠单抗 恒瑞医药 HL 上市 2019 

替雷利珠单抗 百济神州 UC 上市 2019 

赛帕利单抗 誉衡生物 HL NDA 2020-02-21 

杰诺单抗 嘉和生物 PTCL NDA 2020-07-21 

派安普利单抗 康方天成 NSCLC NDA 2020-05-28 

重组抗 PD-1 人源化单抗 复宏汉霖 NSCLC 临床Ⅲ期 2019-06-26 

Cemiplimab Sanofi NSCLC 临床Ⅲ期 2019-07-24 

重组抗 PD-1 人源化单抗 神州细胞 HNSCC 临床Ⅲ期 2019-09-03 

重组抗 PD-1 人源化单抗 基石药业 HCC 临床Ⅲ期 2019-12-18 

重组抗 PD-1 人源化单抗 齐鲁制药 mGC 临床Ⅲ期 2020-06-16 

重组抗 PD-1 人源化单抗 再鼎医药 NSCLC 临床Ⅲ期 2020-06-23 

PD-L1     

度伐利尤单抗 AZ SCLC 上市 2020 

阿替利珠单抗 Roche SCLC 上市 2020 

舒格利单抗 基石药业 NSCLC NDA 2020-11-13 

重组抗 PD-L1 人源化单抗 康宁杰瑞 BTC 临床Ⅲ期 2018-04-09 

Avelumab Pfizer HNSCC 临床Ⅲ期 2018-06-25 

重组抗 PD-L1 人源化单抗 恒瑞医药 SCLC 临床Ⅲ期 2018-11-23 

重组抗 PD-L3 人源化单抗 正大天晴 HNSCC 临床Ⅲ期 2019-02-18 

重组全人抗 PD-L1 单抗 广州兆科 CO 临床Ⅲ期 2019-12-26 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所；注：MM 转移性黑色素瘤，CHL 经典型霍奇金淋巴瘤，UC 尿路上皮癌，NSCLC

非小细胞肺癌，SCLC 小细胞肺癌，BTC 胆道癌，HNSCC 头颈鳞癌，HCC 肝细胞癌，CO 经典型骨肉瘤，PTCL 复发或难治性

外周 T 细胞淋巴瘤，GC 胃癌 

 

图表71： PD-1/PD-L1 单抗：中国药品支付概览 

产品名 商品名 生产企业 中国上市 赠药政策 单支定价 年化费用（赠药前） 年化费用 (赠药后) 

PD-1        

纳武利尤单抗 欧狄沃 BMS 2018 3+3 后 3+4 4,587 元/40mg 

9,250 元/100mg 

47.9 万元 22.1 万元 

帕博利珠单抗 可瑞达 Merck 2018 2+2 后 2+3 17,918 元/100mg 64.5 万元 32.3 万元 

特瑞普利单抗 拓益 君实生物 2018 4+4 7,200 元/240mg 18.7 万元 9.6 万元 

信迪利单抗 达伯舒 信达生物 2018 - 2,843 元/100mg - 10.2 万元 

卡瑞利珠单抗 艾瑞卡 恒瑞医药 2019 2+2 后买 4 赠 1 年 19,800 元/200mg 51.5 万元 11.9 万元 

替雷利珠单抗 百泽安 百济神州 2019 2+2 后 2+2 或买 3 赠 1 年 10,688 元/100mg 38.4 万元 10.6 万元 

PD-L1        

度伐利尤单抗 英飞凡 AZ 2020 2+2, 4+4, 6+8 6,066 元/120mg 

18,088 元/500mg 

62.8 万元 28.9 万元 

阿替利珠单抗 泰圣奇 Roche 2020 2+3 32800 元/1200mg 59.0 万元 23.6 万元 

资料来源：药智数据，华泰证券研究所；注：信迪利单抗进入 2019 年医保谈判目录，价格下降 64%至 2843 元/100mg；假设人均体重为 60kg，Q2W 年化 26 疗程，Q3W

年化 18 疗程，Q4W 年化 13 疗程  

 

我们预计 609A 于 2025 年美国上市、2026 年中国上市，2030 年经调整销售收入有望实

现 28 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：609A 中美双报、均处于临床 1 期，我们预计 2025 年美国上市、2026 年

中国上市，上市成功率 70%； 

2） 美国市场：我们假设 609A 美国初始定价年费用 24 万元（参考 Keytruda 年化费用的

4 折）、随着竞争加剧逐年下降 3%，预计美国 2019 年新发肿瘤患者治疗率 85%、未

来随着进口供给增加提高至 88%，PD-1/PD-L1 使用率 12%、未来随着供给增加及一

线联用方案拓展提升至50%；609A市占率从2025年的0.2%提升至2030年的3.0%； 

3） 中国市场：我们假设 609A 中国初始定价年费用 8 万元、2027 年谈判进入医保后降至

4 万元，随后每年降价 5%；我们预计 2019 年中国新发肿瘤患者治疗率 75%、未来随
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着医保覆盖扩大上升至 79%，PD-1/PD-L1 使用率 2%、未来随着供给增加与价格下

降，使用率提升至 40%；609A 市占率从 2026 年的 1%提升至 2030 年的 5%。 

 

图表72： 609A：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

610（IL-5） 

IL-5 单抗：哮喘新星。肺部嗜酸性粒细胞浸润可引发哮喘反复发作，IL-5 单抗药物主要通

过阻断 IL-5 细胞因子与嗜酸性粒细胞表面受体的结合，降低嗜酸性粒细胞的水平，从而治

疗其引发的哮喘。目前全球共有 3 款抗 IL-5 单抗上市，2019 年其中两款药物（Nucala 和

Fasenra）全球销售额合计超过 15 亿美金，且均处于销售放量期，根据 Evaluate Pharma

预测，2024 年两者合计销售额将突破 25 亿美金。 

 

图表73： 抗 IL-5 单抗：作用原理 

 

资料来源：Interleukin-5 pathway inhibition in the treatment of eosinophilic respiratory disorders: evidence and unmet needs，华泰证券研究所 
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图表74： 抗 IL-5 单抗：全球销售额 

 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所 

 

中国格局：进口尚未上市，三生国健属于国产在研第一梯队。国内目前上市的唯一治疗哮

喘的生物药是奥马珠单抗（IgE），2019 年进入国家谈判医保目录，单位价格从 3,599 元

降至 1,406 元（降幅 60.9%）。IL-5/IL-5R 作为哮喘治疗的重要靶点，国内仅有 1 款原研

产品处于上市申请阶段。国产企业仅有三生国健与恒瑞医药进入临床，三生国健 610 早期

数据显示体内外药效作用相比 Nucala 更强，对心血管、神经和呼吸系统安全性更佳，后

续有望成为国产 IL-5 单抗药物的领军者。 

 

图表75： 抗 IL-5 单抗：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

美泊利单抗 GSK 重度哮喘 NDA 2020-07-06 

贝那利珠单抗 AZ 重度哮喘 临床Ⅲ期 2017-07-26 

重组人源化抗 IL-5 单抗 三生国健 重度哮喘 临床Ⅰ期 2020-03-16 

重组人源化抗 IL-5 单抗 恒瑞医药 重度哮喘 临床Ⅰ期 2020-07-15 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所 

 

我们预计 610 于 2027 年上市，2030 年实现经调整销售额 7 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：610 处于临床 1 期，我们预计 2027 年上市，上市成功率 50%； 

2） 治疗费用：贝那利珠单抗全球疗程费用约 3.98万美元（原研定价 4969.18美元/30mg），

我们假设进入中国并国家医保谈判后疗程费用降至 13 万人民币（降价 40%），610 以

新药路径申报，假设上市初定价 12 万元、2028 年进入医保降价至约 7 万元； 

3） 哮喘：根据《重症哮喘诊断与处理中国专家共识（2017 版）》，重度嗜酸性粒细胞性哮

喘患者约占过敏性哮喘人群的 6%、其中约一半为嗜酸性表型，考虑重症患者病症严

重影响生活，我们预计 2019 年治疗率达 70%、未来随着更多优质治疗药物上市，治

疗率上升至 81%，2021 年 GSK 的 Nucala 有望获批进口、我们假设当年 IL-5 单抗渗

透率达 2%、伴随医保准入，与后续国产品种获批，使用率提升至 2030 年 35%，610

市占率从 2027 年的 5%提升至 2030 年的 35%； 

4） 平均治疗时间：当前由于针对重度哮喘的药物种类较少，以及生物药制品价格昂贵，

人均治疗时间预计在半年左右，我们预计未来 10 年，伴随医患教育强度的增加、国

产品种的加速上市，人均用药时长有望提升至翻倍，参考 Nucala 的 COLUMBA 临床

试验患者平均用药时长达 3.5~4.5 年，仍有提升空间。 
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图表76： 610：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，Clinical Trials，《重症哮喘诊断与处理中国专家共识（2017 版）》，招股说明书，华泰证券研究所 

 

611（IL-4Rα） 

IL-4Rα 单抗：Th2 型炎症克星。IL-4Rα是 IL-4 与 IL-13 的信号传导复合体的一部分，在

2 型炎症（特应性皮炎、哮喘、鼻窦炎等）的发病机制中起关键性作用。目前全球仅上市

1 款抗 IL-4Rα单抗（Dupixent），2019 年销售额超 20 亿欧元，其开发者 Sanofi 在研发大

会上表明将通过拓展适应症力争 Dupixent 销售峰值达百亿。 

 

图表77： 抗 IL-4Rα单抗：作用原理 

 

资料来源：Sanofi - Dupixent IR event，华泰证券研究所 

 

图表78： 抗 IL-4Rα单抗：全球销售额 

 

资料来源：Sanofi，华泰证券研究所 

 

16

Dupixent® selectively inhibits Type 2 effector biology 
through blockade of IL-4 and IL-13

Th cells : T helper cells; ILC: Innate lymphoid cells; IgE: Immunoglobulin E
Source: https://www.type2inflammation.com/science-cytokines
Dupixent® is developed and commercialized in collaboration with Regeneron
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中国格局：进口 2020 年上市，三生国健属于国产第一梯队。全球唯一 IL-4Rα 单抗度普

利尤单抗于 2020 年中国上市，尚未进入国家医保，目前定价为 6666 元/支。国产布局有

苏州康乃德（临床二期）、江苏荃信（临床一期），三生国健 611 即将开展一期临床。 

 

图表79： 抗 IL-4Rα单抗：中国药品进度概览（截至 2020-11-30） 

通用名 药企名称 适应症 研发进展 首次上市/公示日期 

度普利尤单抗 Sanofi 特异性皮炎 上市 2020 

重组人源化抗 IL-4Rα单抗 苏州康乃德 特异性皮炎 临床Ⅱ期 2020-11-20 

重组人源化抗 IL-4Rα单抗 江苏荃信 特异性皮炎 临床Ⅰ期 2020-09-14 

重组人源化抗 IL-4Rα单抗 三生国健 特异性皮炎 批准临床 2020-09-21 

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所 

 

我们预计 611 于 2027 年上市，2030 年实现经调整销售额 16 亿元，核心假设如下： 

1） 上市进度：611 批准临床，我们预计 2027 年上市，上市成功率 50%； 

2） 治疗费用：度普利尤单抗中国年化费用 17.3 万元（定价 6666 元/300mg），我们假设

国家医保谈判后年化费用降至 9~10 万元（降价 40~50%），611 以新药路径申报，假

设上市初定价 12 万元、2028 年进入医保降价至约 7 万元； 

3） 特异性皮炎：Sanofi 统计美国特异性皮炎未成年人发病率约 10%、成年人发病率约

3%、中度至重度约占 1/3，《中国特应性皮炎诊疗指南（2020 版）》显示 2014 年 1~7

岁儿童 AD 患病率达 12.94%、中度至重度约 25%，我们参考美国数据假设特异性皮

炎全人群发病率 4.5%、中度至重度约 25%。我们预计 2019 年治疗率达 40%、未来

随着更多优质治疗药物上市，治疗率上升至 51%，2020 年 Sanofi 的 Dupixent 中国上

市、假设当年 IL-4Rα单抗渗透率达 0.1%、伴随医保准入，与后续国产品种获批，使

用率提升至 2030 年 2.8%，610 市占率从 2027 年的 5%提升至 2030 年的 25%； 

4） 平均治疗时间：当前特异性皮炎药物种类较少，以及生物药制品价格昂贵，人均治疗

时间预计在半年左右，我们预计未来 10 年，伴随医患教育强度的增加、国产品种的

加速上市，人均用药时长有望提升。 

 

图表80： 611：收入预测模型（2019-2030E） 

 

资料来源：Frost & Sullivan，Clinical Trials，《中国特应性皮炎诊疗指南（2020 版）》，招股说明书，华泰证券研究所 

 

双抗平台 

临床前项目剑指全球创新。在朱祯平博士带领之下，公司早期研发项目剑指全球 1 类创新

药，包括多款创新双特异性抗体（针对多种实体瘤），全新蛋白序列以及与 Herceptin 及

Perjeta 有结构域差异性的 612 项目（打造 612+302H+赫赛汀三药联合应用）。目前公司

共有 4 个双抗处于临床前研究，我们预计明年陆续有望申报 IND。未来管线将深入覆盖肿

瘤、自免等领域，从快速开发成熟靶点的生产巨匠，成长为技术创新的领军者。 
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图表81： 三生国健：临床前研发管线 

项目代码 项目名称 药物类别 药物靶点 主要适应症 研发阶段 

612 重组抗 HER2 人源化单抗 生物制品 1 类 HER2 乳腺癌 Pre-IND 

704 重组人源化双特异性抗体 1 生物制品 1 类 保密阶段 转移性结直肠癌、非小细胞肺癌 临床前研究 

705 重组人源化双特异性抗体 2 生物制品 1 类 保密阶段 转移性乳腺癌、胃癌 临床前研究 

706 重组人源化双特异性抗体 3 生物制品 1 类 保密阶段 多种实体瘤 临床前研究 

707 重组人源化双特异性抗体 4 生物制品 1 类 保密阶段 多种实体瘤 临床前研究 

613 重组抗 IL-1β人源化单抗 生物制品 1 类 IL-1β 自身免疫炎症 Pre-IND 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

双特异性抗体（BsAb）：期待 1+1>2。双特异性抗体是指能同时特异性结合两种抗原或两

个表位的抗体分子，存在多种作用机制，最常见的是介导免疫细胞对肿瘤的杀伤（如左图

a）或者结合细胞上的双靶点从而增强特异性并降低耐药（如左图 b）。截至 2019 年 9 月，

全球有 30 多个不同的商业化技术平台用于 BsAb 开发，其中最热门的靶点为 CD3（招募

T 细胞并活化），其次为 PD-1/PD-L1（免疫检查点）。 

 

图表82： 双特异性抗体：作用原理  图表83： 双特异性抗体：靶点一览 

 

 

 

资料来源：Bispecific antibodies: a mechanistic review of the pipeline，华泰证券研

究所 

 资料来源：Biology drives the discovery of bispecific antibodies as innovative 

therapeutics，华泰证券研究所 

 

全球两款 BsAb 在售。截至 2019 年，全球共有 3 款双抗获批，第一个产品 Removab

（CD3/EpCAM）2009 年登陆欧盟，治疗癌性腹水，但由于商业推广不力，销售惨淡，于

2017 年退市。随后上市的 Blincyto（CD3/CD19，用于急性 B 淋巴细胞白血病）和 Hemlibra

（凝血因子 X/IXa，用于血友病），均展现出重磅产品的增长势头。Hemlibra 因其便捷的

给药方式（皮下注射）、减少出血反应等优点，上市以来迅速引爆全球销售。 

 

图表84： 双特异性抗体：全球销售额（2014-2019） 

 

资料来源：各公司年报，华泰证券研究所 
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全球 100+双抗临床在研。受益于市场表现与开发技术突破，近年临床项目激增，截至 2019

年共有 29 个产品推入全球临床三期，其中约 86%用于癌症治疗。国内市场中，截至 2019

年中，进入临床试验的项目数量为 26 个，布局较早的企业包括恒瑞医药（PD-L1/TGF-β）、

康宁杰瑞（PD-1/CTLA-4）、康方生物（PD-1/CTLA-4）、信达生物以及武汉友芝友等，三

生国健目前有四个双抗产品在临床前研究阶段，我们预计 2021 年起逐步推入临床。 

 

图表85： 双特异性抗体：临床试验数量  图表86： 双特异性抗体：产品研发阶段拆分（2019） 

 

 

 

资料来源：Biology drives the discovery of bispecific antibodies as innovative therapeutics，华泰证券研究所  资料来源：Biology drives the discovery of bispecific antibodies as innovative therapeutics，华泰证券研究所 

 

图表87： 双特异性抗体：临床产品一览（仅统计临床二期之后，截至 2019 年底） 

名称 开发者 靶点 最高阶段 功能分类 

抗肿瘤     

Dilpacimab, ABT-165  AbbVie  VEGF x DLL4  Phase II  抗血管生成 

MP0250  Molecular Partners AG  VEGF x HGF x albumin  Phase II  抗血管生成 

KN-026  康宁杰瑞 HER2 x HER2  Phase II  抗肿瘤生成 

ZW-25  Zymeworks, 百济神州 HER2 x HER2  Phase II  抗肿瘤生成 

MCLA-128 Merus HER3 x HER2  Phase II  抗肿瘤生成 

EMB-01, FIT-013a  岸迈生物 EGFR x cMET  Phase I/II  抗肿瘤生成 

KN-046  康宁杰瑞 PD-L1 x CTLA4  Phase II  增强抗肿瘤免疫 

AK-104  康方生物 PD-1 x CTLA4  Phase I/II  增强抗肿瘤免疫 

DuoBody-PD-L1x4-1BB, GEN-1046  BioNTech, Genmab PD-L1 x 4- 1BB  Phase I/II  增强抗肿瘤免疫 

REGN-5678  Regeneron  PSMA x CD28  Phase I/II  增强抗肿瘤免疫 

bintrafusp alfa  GlaxoSmithKline, Merck KGaA  PD-L1 x TGFbeta  Phase III  调节肿瘤微环境 

tebentafusp  Immunocore  gp100/HLA- A*0201 x CD3  Phase III  靶向清除肿瘤细胞 

OXS-1550, DT-2219  GT Biopharma  CD19 x CD22  Phase II  靶向清除肿瘤细胞 

AFM-13  Affimed  CD16 x CD30  Phase II  靶向清除肿瘤细胞 

Odronextamab, REGN-1979  Regeneron  CD3 x CD20  Phase II  靶向清除肿瘤细胞 

IMC-C103C  Genentech; Immunocore  MAGE-A4/ HLA*A0201 x CD3  Phase II  靶向清除肿瘤细胞 

IMCnyeso  GlaxoSmithKline; Immunocore  NY-ESO-1/ HLA*A0201 x CD3  Phase II  靶向清除肿瘤细胞 

Mosunetuzumab, RG-7828  Genentech, Roche, Chugai  CD3 x CD20  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

OXS-3550, CD161533 TriKE  GT Biopharma, Altor BioScience, U. Minnesota CD16 x CD33, IL-15  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

GEN-3013  Genmab  CD3 x CD20  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

MCLA-117  Merus  CD3 x CLEC12  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

Flotetuzumab, MGD-006  MacroGenics, Servier  CD3 x CD123  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

MGD-007  MacroGenics  CD3 x GPA33  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

REGN-4018  Regeneron, Sanofi  CD3 x MUC16 Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

RG-7802 Genentech, Roche, Chugai  CD3 x CEA  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

huGD2-BsAb  Y-mAbs  CD3 x GD2  Phase I/II  靶向清除肿瘤细胞 

其他疾病     

Ozoralizumab, TS-152, PF- 5230896, ATN-103  Sanofi, Taisho, Eddingpharm  TNF x albumin  Phase III  延长半衰期 

Vobarilizumab  AbbVie; Ablynx  IL-6R x albumin  Phase II  延长半衰期 

Romilkimab, SAR-156597  Sanofi  IL-4 x IL-13  Phase II  组合效应 

M-1095, ALX- 0761  Avillion; Merck Seronon IL 17A x albumin x IL 17F  Phase II  组合效应 

MGD-010, PRV- 3279  MacroGenics, Provention  CD32B x CD79B  Phase I/II  反向诱导 

Faricimab, RG-7716, RO-6867461  Roche, Chugai Pharmaceutical VEGF x ANGPT2  Phase III  抗血管生成 

Gremubamab, MEDI-3902 MedImmune  PcrV x PsI  Phase II  组合效应 

MEDI-7352  AstraZeneca  NGF x TNF  Phase II  组合效应 

资料来源：Biology drives the discovery of bispecific antibodies as innovative therapeutics，华泰证券研究所 
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国际合作 

公司与美国的 Verseau、瑞士的 Numab 等国际领先的 Biotech 合作，拓宽产品管线： 

1） Verseau：i）2019 年 11 月双方签署合作协议，由公司负责 PSGL-1 靶点的单抗

VTX-0811 在中国大陆、台湾、香港和澳门的开发和商业化；ii）PSGL-1 是全球创新

的免疫治疗新靶点，通过靶向肿瘤相关巨噬细胞上高表达的粘附分子 PSGL-1，

VTX-0811 将巨噬细胞重新编程为促炎状态，激活 T 细胞并吸引其他免疫细胞协同产

生抗肿瘤效应，在对 PD-1 有响应和无响应的肿瘤中，PSGL-1 抗体均表现出比当前

免疫治疗更强的炎症反应；iii）Verseau 拥有专利研发平台，已经验证了适用于单抗

在内的 20 余个靶点。 

 

图表88： Verseau：产品管线及进展 

项目 适应症 药物发现 药物设计 IND 准备 临床试验 

VTX-0811 实体肿瘤  √   

VTX-1849 实体肿瘤  √   

VTX-1225 实体肿瘤 √    

VTX-9911 实体肿瘤 √    

VTX-1619 自身免疫  √   

资料来源：Verseau Therapeutics 官网，华泰证券研究所 

 

2） Numab：i）2019 年 12 月，公司在 Numab 的 B 轮融资中领投 1500 万瑞士法郎，将

基于其技术平台开发和商业化一系列用于癌症治疗的新型多特异性抗体；ii）公司可在

Numab 的三个多特异性抗体项目中选取五种抗体分子，拥有其在中国大陆、台湾、香

港和澳门的开发及商业化专有许可权；iii）凭借独有的 MATCHTM 技术平台，Numab

正在推动新一轮多特异性抗体药物的开发，主导项目 ND021（41BB/PD-L1/HAS 三特

异性抗体）已进入临床。  

 

图表89： Numab：产品管线及进展 

项目 靶点 适应症 合作者 药物发现 药物设计 概念验证 IND 准备 临床试验 

ND021 PDL1/41BB/HAS 肿瘤免疫 基石药业     √ 

ND009 TNF-α 炎症性肠病 Tillotts    √  

ND026 多重靶点 慢性炎症 Kaken  √    

ND023 多重靶点 肿瘤免疫 Ono  √    

ND034-X 多重靶点 肿瘤免疫 Eisai √     

多重项目 多重靶点 肿瘤免疫 -   √   

资料来源：Numab 官网，华泰证券研究所 
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明星团队扬帆起航 
往绩彪炳的管理团队 

娄竞博士领军国内一流的核心团队。娄竞博士是三生制药联合创始人，学术背景深厚（美

国 Fordham University 分子生物学博士，美国 NIH 博士后），拥有 25 年生物制药领域的

专业经验，主持开发了包括特比澳在内的多款国家一类新药，在其带领下三生制药已经发

展成为国内领先、全球知名的生物制药集团。三生国健 2016 年被三生制药收购后，娄竞

博士快速组建专业管理团队，秉持“让创新抗体药触手可及”的初心，梳理战略方向（专

注于抗体类创新药的研发、生产与销售）、提升业务质量（专注抗体创新药研发、提升产

品质量标准、推动销售基层下沉、引入国际产品技术等）、招募高端人才（引入境内外人

才等），继往开来，迈向成长的新阶段。 

 

汇聚顶尖人才。 

1） 领先的研发视角：朱祯平博士是全球抗体领域的权威专家，是 Ramucirumab 和

Necitumumab 的专利发明人，以及 Cetuximab 和 Olaratumab 的主要贡献者。朱博

士有 30 余年的研发与管理经验（曾任职于 Kadmon、诺华、ImClone 等全球知名药

企），2017 年初受聘为三生制药的药物研发总裁兼首席科学官统管包括三生国健在内

的研发，2019 年辞去三生制药的相关职务全权负责三生国健的研发。在朱祯平博士

的带领下，公司围绕肿瘤、自身免疫等疾病建立强大研发管线。 

2） 卓越的销售能力：肖卫红博士拥有多年丰富的商务资源与运营管理经验（曾任职于三

生制药、辉瑞等药企），在其带领下，公司产品销售团队进一步壮大，国内营销网络

的覆盖能力不断增强，在激烈的产品竞争中突围，三生制药的特比澳在同类竞品中销

售额市占率 73%（IQVIA 2019）、三生国健的益赛普在同类竞品中销售额市占率 52%

（F&S 2018）、大幅领先同业。 

 

图表90： 娄竞博士组建国内顶尖团队 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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总经理
曾任职于三生制药、海正辉瑞、Pfizer
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刘彦丽
副总经理，董事会秘书
曾任职于三生制药、沈阳三生

黄浩旻，博士
抗体及蛋白工程部总监
曾任职于Oncobiologics 、Sonnet 

朱祯平，博士
董事、副总经理，研发负责人
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财务负责人
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上海第二军医大学临床医学博士
Fordham University分子生物学博士
美国国家卫生研究院博士后研究
中欧国际工商学院MBA
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全球视角的研发团队 

强化研发投入，聚焦临床需求。2017 年公司更换研发主管，新任主管朱祯平博士对研发

项目进行调整，定位“未满足医疗需求”与“突破性创新”，删减部分市场空间有限、格

局相对拥挤的品种（多为生物类似物），当年研发投入下降，随后稳步回升，2019 年研发

投入占营业收入约 25%，其中 96%进行费用化处理。我们预计 2020-22 年伴随新药产品

陆续进入晚期临床，研发费用率仍将进一步提升。公司加大人才储备力度，研发人员从

2017 年均的 166 人扩增至 2019 年均的 233 人，其中 2019 年末硕士以上学历占比 46%。 

 

图表91： 三生国健：研发投入（2016-2019）  图表92： 三生国健：研发人员数量（2017-2019） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

经验丰富的销售团队 

扩充销售团队，拓展销售终端。公司 2017 年对销售团队进行调整，销售人员数量有所下

降，随后随着终端拓展、稳步扩张销售团队。2019 年为伊尼妥上市提前准备，公司扩充

肿瘤销售线，人员总量达到近 640 人。覆盖层面，公司近年来持续拓展经销客户，经销商

数量从 2017 年的 112 家增至 158 家，同时亦耕耘医院终端、发力渗透基层，客户集中度

（前十大医院销量占比）稳步降低。 

 

图表93： 三生国健：销售人员年均数量（2016-2019）  图表94： 三生国健：客户数量与集中度（2017-2019） 

 

 

 

资料来源：招股说明书及审核问询回复，华泰证券研究所  资料来源：招股说明书及审核问询回复，华泰证券研究所 
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盈利预测与估值分析 
我们预计 2020-22 年实现营业收入 8.7/14.7/22.9 亿元： 

1） 益赛普：我们预计益赛普 2020-22 年收入 7.4/10.8/15.5 亿元，基于：i）2020 年新冠

疫情影响慢性病用药，同时修美乐、类克等竞品降价进入医保，益赛普受到一定冲击；

ii）2020 年底公司将月费用从 5144 元降至 2560 元，逼近修美乐与类克，我们预计

降价后凭借公司强劲的销售能力，益赛普将重回增长轨道。长期看，受益于国家推进

风湿免疫科建设，bDMARDs 在类风湿关节炎、银屑病关节炎、银屑病的渗透率从

2019 年的 10%、14%、3%提升至 2030 年的 38%、42%、33%，公司通过降价、拓

展银屑病患者等策略推动益赛普持续上量； 

2） 赛普汀：公司 2020 年上市的赛普汀（首个国产 HER2 单抗）有望在今年进入医保，

我们预计 21-22 年通过抢占原研市场份额实现收入 3.3 亿元、6.5 亿元，未来凭借充

足稳定的产能获取较大市场份额（15%~20%），2026 年销售峰值有望超过 15 亿元； 

3） 研发管线不断释放：预计 2023 年起 304R（抗 CD20 单抗）、602（抗 EGFR 单抗）、

608（抗 IL-17A 单抗）、609A（抗 PD-1 单抗）、601A（抗 VEGF 单抗）、610（抗 IL-5

单抗）等在研产品陆续上市，不断贡献收入增量； 

4） 毛利率平稳：我们预计公司整体毛利率 2021 年下降至 80~85%，主因益赛普应对修

美乐等进口竞品降价及其他国产竞品上市做出相应的价格调整，后续毛利率基本保持

平稳，并伴随新品放量和产能利用率的提升而温和向上。 

 

我们预计 2020-22年实现归母净利-0.35/4.00/5.74亿元，对应 EPS为-0.06/0.65/0.93 元。 

1） 考虑到在研产品陆续上市、公司须加大推广力度，我们预计销售费率 2020-22 年为

45%/33%/31%，后续随着规模效应与人效提升回归至 30~35%。 

2） 管理费率 2019 年因一次性计提股份支付费用大幅上升至 18.2%，我们预计 2020 年

因收入端下降回落至 12%，21-22 年为 9%/9%，后续随着规模效应逐步下降 8~9%。 

3） 财务费率 2019 年-2.6%主因利息收入高于支出，考虑募集资金并非一次性投入研发，

富余募集资金可增厚利息收入，我们预计 2021 年财务费率为-12%、后续平稳回归。 

4） 考虑到在研管线推入临床，我们预计研发费率将迅速上升（2021 年 28% vs 2019 年

24%）、后续随着重磅产品贡献稳定现金流，以及收入规模扩大而回归至 25~30%。 

 

图表95： 核心产品收入预测 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所；注：经调整销售额=销售预测 x 上市成功系数 
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图表96： 利润表核心指标及费用率水平预测 

 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

我们给予公司 2021 年 PE 估值 50x，目标价 32.50 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

1） PE 估值：我们选取 5 家成熟企业（恒瑞、贝达、丽珠、康弘、海正）均有创新产品

上市且靶点布局相近，2021 年 PE 估值 50x，对应 200 亿元； 

2） 市值比较：我们选取 6 家 Biotech 企业（信达、君实、康宁杰瑞、复宏汉霖、百奥泰、

神州细胞），其中前三家偏创新药、后三家偏生物类似药且产品靶点有一定相似性，后

三者市值均值为 184 亿元。 

 

图表97： 可比公司：盈利情况、市值、市盈率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：非盈利上市公司平均值统计剔除信达生物（PD-1 已上市）、君实生物（PD-1 已上市）、康宁杰瑞（创新药） 

 

图表98： 可比公司：已上市的核心产品与即将上市的产品（截至 20201130） 

 TNF-α PD-1/PD-L1 HER2 CD20 VEGF IL-6 其他生物药 小分子 

生物技术         

信达生物 阿达木单抗 信迪利单抗  利妥昔单抗 贝伐珠单抗  PCSK9 / CTLA4 / CD47 FGFR 

君实生物 阿达木单抗 特瑞普利单抗     PCSK9  

康宁杰瑞  恩沃利单抗     RANKL / CTLA4&PD-L1  

复宏汉霖 阿达木单抗 抗 PD-1 单抗 曲妥珠单抗 利妥昔单抗     

百奥泰 阿达木单抗  HER2 ADC  贝伐珠单抗 托珠单抗  巴替非班 

神州细胞 阿达木单抗 抗 PD-1 单抗  利珀妥单抗 贝伐珠单抗  rFVIII  

大型药企         

恒瑞医药  卡瑞利珠单抗/PD-L1 吡咯替尼     阿帕替尼/海曲泊帕/CDK等 

贝达药业     贝伐珠单抗  Panitumumab 埃克替尼/恩沙替尼/伏罗尼布 

丽珠集团      IL-6R 单抗 曲普瑞林微球/人绒促性素 艾普拉唑 

康弘药业     康柏西普    

海正药业 安佰诺 /安健宁  曲妥珠单抗 利妥昔单抗  IL-6R 单抗 甘精胰岛素/门冬胰岛素 海泽麦布 

三生国健 益赛普  赛普汀 利妥昔单抗   益赛普预充针  

资料来源：丁香园 Insight，华泰证券研究所；注：加粗为已上市核心产品，非加粗为处于临床三期至上市申请的核心在研产品 
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三生制药持有三生国健股权 46.45%，2019 年三生国健营业收入、净利润约为三生制药的

22%、24%，考虑持股比例与生物类似药的较好前景，2020 年 12 月 11 日三生国健市值

为三生制药的 105%。 

 

图表99： 三生国健 vs 三生制药 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：市值为人民币市值，按 Wind 当日港币汇率结算 

 

图表100： 报告提及公司列表 

公司名称 公司代码 公司名称 公司代码 公司名称 公司代码 公司名称 公司代码 

三生制药 1530 HK 艾迈医疗 未上市 广州兆科 未上市 Zymeworks ZYME US 

复宏汉霖 2696 HK 东曜药业 1875 HK 苏州康乃德 未上市 Merus MRUS US 

嘉和生物 6998 HK 山东新时代 未上市 岸迈生物 未上市 BioNTech BNTX US 

齐鲁制药 未上市 荃信生物 未上市 Pfizer PFE US Genmab GMAB US 

海正药业 600267 CH 华博生物 未上市 Janssen JNJ US Regeneron  REGN US 

华兰生物 002007 CH 泰康生物 未上市 AbbVie ABBV US GT Biopharma  GTBP LN 

中国生物制药 1177 HK 赛伦生物 未上市 UCB UCB BB Affimed  AFMD US 

恒瑞医药 600276 CH 百济神州 6160 HK Celltrion 068270 KS Chugai  4519 JP 

信达生物 1801 HK 东方百泰 未上市 Samsung 207940 KS MacroGenics  MGNX US 

百奥泰 688177 CH 思坦维生物 未上市 Roche  ROG SW Y-mAbs  YMAB US 

丽珠集团 000513 CH 科伦药业 002422 CH GlaxoSmithKline GSK LN Taisho 4581 JP 

迈博药业 2181 HK 博安生物 未上市 Daiichi Sankyo 4568 JP Provention PRVB US 

神州细胞 688520 CH 荣昌生物 9995 HK Lilly LLY US Kadmon KDMN US 

智翔医药 未上市 华北制药 600812 CH Novartis NVS US Immunocore  未上市 

康方生物 9926 HK 美雅珂生物 未上市 Kyowa Kirin 4151 JP Altor BioScience 未上市 

君实生物 1877 HK 景峰医药 000908 CH Bayer BAYN GR Servier 未上市 

上海赛金 未上市 龙瑞药业 未上市 Merck KGaA MRK GR Eddingpharm  未上市 

通化东宝 600867 CH 景泽生物 未上市 Amgen AMGN US Ablynx  未上市 

武汉所 未上市 桂林三金 002275 CH Sanofi SAN FP Avillion 未上市 

步长制药 603858 CH 誉衡药业 002437 CH AstraZeneca  AZN LN Verseau 未上市 

上海所 未上市 基石药业 2616 HK Teva TEVA US Numab 未上市 

安科生物 300009 CH 再鼎医药 ZLAB US Molecular  MOLN SW ImClone 未上市 

资料来源：Bloomberg，华泰证券研究所 
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风险提示 

公司相关风险： 

1） 益赛普降价风险。益赛普竞品强生的欣普尼与类克、艾伯维的修美乐于 2019 年分别

通过常规准入、谈判准入、谈判准入的方式被纳入 2019 版国家医保目录乙类（2020

年 1 月 1 日起生效），其每月费用分别为 4900 元、2007 元、2580 元，同时阿达木

单抗类似药已在 2019 年获批，其每月费用分别为 2300 元（安健宁）、2320 元（格

乐立）。益赛普每月费用已从 2020 年 5144 元（643 元/25mg 支）降至的 2021 年的

2560 元，与竞争对手相近，可能对收入与利润产生不利影响。 

2） 在研产品失败风险。公司目前超过 10 款产品在研，如在研产品研发失败，则对我们

的收入预测造成不利影响。 

3） 商业化风险。部分公司在研产品的靶点属于热门靶点，如 PD-1、HER2、CD20 等，

研发其靶点且产品处于临床阶段的国产企业均超过 10 家。若公司获准上市的在研药

物未能在医生、患者、医院或医学与医疗领域其他各方取得市场认可，将给公司成功

实现商业化并获得经济效益造成不利影响。 

4） 核心技术人员流失风险。公司核心技术人员的研发能力和技术水平对公司业务的持续

发展起着重要作用，研发负责人朱祯平博士拥有 30 余年的研发与管理经验，公司的

高级管理人员、核心技术人员或其他关键岗位员工的流失可能对公司研发及商业化目

标的实现造成不利影响。 

 

行业相关风险： 

1） 医疗政策变动的风险。随着中国医疗卫生体制改革的不断深入和社会医疗保障体制的

逐步完善，行业相关的监管政策将不断完善、调整，中国医疗卫生市场的政策环境可

能面临重大变化。如公司不能及时调整经营策略，将对公司的经营产生不利影响。 

2） 药品价格政策调整风险。根据《关于进一步规范医疗机构药品集中采购工作的意见》、

《关于完善公立医院药品集中采购工作的指导意见》等规定，我国现行药品招标采购

与配送管理主要实行以政府主导、以省（自治区、直辖市）为单位的医疗机构药品集

中采购模式。若未来公司药品参与各省（自治区、直辖市）集中采购，投标未中标或

中标价格大幅下降，将可能对公司的业务、财务状况及经营业绩产生重大不利影响。

近年来，随着国家药价谈判、医保目录调整、一致性评价和带量采购等政策的相继出

台，部分药品的终端招标采购价格逐渐下降，各企业竞争日益激烈，公司未来上市药

品可能面临药品降价风险，从而对公司未来的药品收入带来不利影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表101： 三生国健历史 PE-Bands  图表102： 三生国健历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,150 1,647 3,774 4,592 5,418 

现金 202.05 890.85 3,067 3,550 3,992 

应收账款 534.21 287.98 229.31 352.34 515.52 

其他应收账款 8.15 1.10 3.35 5.69 8.87 

预付账款 6.40 10.06 8.61 21.41 34.90 

存货 127.26 168.22 104.58 235.56 348.97 

其他流动资产 1,272 288.44 360.74 426.84 516.99 

非流动资产 1,553 1,673 1,616 1,586 1,596 

长期投资 0.25 111.19 111.19 111.19 111.19 

固定投资 931.62 885.57 819.98 756.86 702.12 

无形资产 212.43 189.91 169.83 151.93 135.96 

其他非流动资产 408.80 486.67 515.06 566.41 646.84 

资产总计 3,703 3,320 5,390 6,178 7,014 

流动负债 243.88 250.86 152.46 567.34 874.63 

短期借款 0.00 0.00 0.00 146.82 229.08 

应付账款 9.94 21.45 13.84 39.26 67.61 

其他流动负债 233.94 229.41 138.62 381.26 577.93 

非流动负债 183.09 165.48 165.48 172.82 175.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 7.34 9.74 

其他非流动负债 183.09 165.48 165.48 165.48 165.48 

负债合计 426.97 416.34 317.94 740.16 1,050 

少数股东权益 54.90 35.65 38.57 4.98 (43.19) 

股本 510.22 554.59 616.21 616.21 616.21 

资本公积 363.11 471.94 2,611 2,611 2,611 

留存公积 2,348 1,841 1,806 2,206 2,780 

归属母公司股东权益 3,221 2,868 5,033 5,433 6,007 

负债和股东权益 3,703 3,320 5,390 6,178 7,014  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,142 1,177 865.05 1,468 2,291 

营业成本 118.28 145.97 112.27 260.55 398.04 

营业税金及附加 4.14 3.83 2.82 4.78 7.46 

营业费用 367.90 367.87 389.27 484.51 710.16 

管理费用 101.75 214.72 103.81 132.14 206.17 

财务费用 (34.62) (30.07) (49.47) (168.14) (189.37) 

资产减值损失 0.00 0.00 2.00 2.00 2.00 

公允价值变动收益 5.34 16.16 16.16 16.16 16.16 

投资净收益 0.00 4.57 4.57 4.57 4.57 

营业利润 421.45 259.83 65.23 404.93 578.59 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 10.12 30.60 100.00 5.00 5.00 

利润总额 411.34 229.23 (34.77) 399.93 573.59 

所得税 53.37 19.19 (2.91) 33.47 48.01 

净利润 357.97 210.05 (31.86) 366.46 525.58 

少数股东损益 (11.69) (19.25) 2.92 (33.58) (48.17) 

归属母公司净利润 369.66 229.30 (34.78) 400.04 573.75 

EBITDA 471.60 298.28 123.86 351.64 512.55 

EPS (元，基本) 0.60 0.37 (0.06) 0.65 0.93  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 3.52 3.08 (26.53) 69.73 56.03 

营业利润 (4.40) (38.35) (74.90) 520.79 42.88 

归属母公司净利润 (4.90) (37.97) (115.17) 1,250 43.42 

获利能力 (%)      

毛利率 89.64 87.60 87.02 82.25 82.62 

净利率 32.36 19.47 (4.02) 27.25 25.05 

ROE 12.18 7.53 (0.88) 7.64 10.03 

ROIC 10.51 5.78 (2.14) 7.00 13.15 

偿债能力      

资产负债率 (%) 11.53 12.54 5.90 11.98 14.97 

净负债比率 (%) 0 0 0 20.83 22.75 

流动比率 8.82 6.56 24.75 8.09 6.19 

速动比率 3.17 5.79 23.91 7.61 5.74 

营运能力      

总资产周转率 0.32 0.34 0.20 0.25 0.35 

应收账款周转率 2.30 2.86 3.34 5.05 5.28 

应付账款周转率 13.35 9.30 6.36 9.81 7.45 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.60 0.37 (0.06) 0.65 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.95 0.23 0.66 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 5.23 4.65 8.17 8.82 9.75 

估值比率      

PE (倍) 41.64 67.13 (442.57) 38.48 26.83 

PB (倍) 4.78 5.37 3.06 2.83 2.56 

EV_EBITDA (倍) 23.93 32.64 51.60 124.27 43.77  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 361.28 587.64 141.25 409.65 464.85 

净利润 369.66 229.30 (34.78) 400.04 573.75 

折旧摊销 120.14 132.17 169.75 176.49 184.99 

财务费用 (34.62) (30.07) (49.47) (168.14) (189.37) 

投资损失 0.00 (4.57) (4.57) (4.57) (4.57) 

营运资金变动 (68.80) 198.94 (51.20) (69.19) (160.38) 

其他经营现金 (25.10) 61.88 111.53 75.02 60.44 

投资活动现金 (266.73) 369.25 371.29 336.93 289.03 

资本支出 90.06 130.24 112.46 146.82 194.72 

长期投资 183.85 (479.18) (479.18) (479.18) (479.18) 

其他投资现金 (7.18) (20.31) (4.57) (4.57) (4.57) 

筹资活动现金 (3.00) (672.13) 1,664 (263.48) (311.76) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 146.82 82.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 7.34 2.39 

普通股增加 0.00 44.37 61.62 0.00 0.00 

资本公积增加 1.75 108.83 2,139 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4.75) (825.33) (537.00) (417.64) (396.41) 

现金净增加额 91.56 284.76 2,176 483.10 442.13  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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