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证券研究报告·行业动态·科创板系列研究之 

特宝生物： 

创新重组蛋白药物企业 
 

摘要 

特宝生物：聚乙二醇蛋白质长效药物领域的领军企业 

特宝生物的主要产品为 4 个治疗用生物技术产品派格宾、特

尔立、特尔津、特尔康，用于病毒性肝炎、恶性肿瘤等疾病的治

疗，其贡献公司 99%以上的营收。公司处于快速成长期，2016-2018

年营业收入分别为 2.80、3.23、4.48 亿元；归母净利润分别为 2931、

517、1600 万元。公司计划发行不超过 4650 万股，募集资金 6.07

亿元，用于蛋白质药物生产改扩建和研发中心建设项目、新药研

发项目和慢性乙型肝炎临床治愈研究项目。 

相关上市公司分析：通化东宝持有 33.94%的股份 

上市公司持股情况：通化东宝持有 33.94%的股份，为公司的

第二大股东。②其他相关上市公司：国药控股、华润医药、上海

医药、鹭燕医药和重庆医药为前五大客户，其销售金额占比合计

62.80%。③对标可比公司：双鹭药业、安科生物、康辰药业等。 

股权集中，拥有国内首个完全自主知识产权的长效干扰素产品 

公司成立于 1996 年，股权较为集中。公司董事长兰春持有

公司 0.43%股份，其配偶杨英为公司董事，持有 38.32%股份。实

控人为杨英、兰春、孙黎。公司主营业务为重组蛋白质及其长效

修饰药物研发、生产及销售。 “十一五”以来，公司共计承担

了 9 项国家“重大新药创制”科技重大专项，已有 5 个聚乙二醇

蛋白质长效药物获准开展临床研究，其中 1 个药物获准上市。 

市场前景广阔，公司重视创新，布局免疫治疗领域 

我国肝病用药市场容量巨大，2017 年我国肝病用药市场销售

额达 475.66 亿元，随着乙肝临床小分子核苷与干扰素联用提高清

除效果理念的普及、国产长效干扰素对进口的替代，预计未来几

年公司派格宾的销售规模将继续稳定增长，并成为公司一个重要

的盈利增长点。此外，我国重组人粒细胞巨噬细胞刺激因子制剂、

重组人粒细胞刺激因子制剂和注射用重组人白介素-1 市场成长

性良好，公司产品特尔立、特尔津和特尔康均占据市场份额前三。

目前，公司拥有专业研发主体——伯赛基因，以免疫相关细胞因

子药物为主要研发方向，致力于为病毒性肝炎、恶性肿瘤等重大

疾病和免疫治疗领域提供更优解决方案。 

风险提示 

研发进展低于预期；市场竞争加剧风险。 
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通化东宝参股子公司 

①上市公司持股情况：通化东宝（600867.SH）持有 33.94%的股份，为公司的第二大股东。公司第一大股

东杨英及其配偶兰春持有公司 38.75%的股份。2017 年、2018 年前三季度，通化东宝（600867.SH）归母净利润

分别为 8.37 亿元、6.88 亿元。②其他相关上市公司：国药控股、华润医药、上海医药、鹭燕医药和重庆医药为

前五大客户，其销售金额占比总计为 62.80%。 ③对标可比公司：双鹭药业、安科生物和康辰药业，2018 年特

宝生物的毛利率达到 87.52%，略高于行业平均水平。公司保持较高的研发投入，2017年公司研发费用率为 5.85%，

2018 年提升至为 9.06%，高于对标可比公司。 

图表1： 可比公司各项指标对比 

 
主营业务产品 市值 

（亿元） 

2017年营业收入 

（亿元） 

2017年净利润 

（亿元） 
毛利率 净利率 

2017 年 

研发费用率 
2018PE 2019PE  

双鹭药业 基因工程等 187.80 12.42  5.29 70.67% 42.96% 6.28% 29 21 

安科生物 基因工程、中成药等 170.05 10.96  2.82 77.72% 25.70% 6.40% 50 40 

康辰药业 血液、肿瘤药物等 60.00 5.91 4.79 92.39% 81.08%  5.45% - - 

特宝生物 重组蛋白质药物 35.45 3.23 0.05 87.10% 1.60% 5.85% - - 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

实际控制人持有 47.78%股权 

特宝生物实际控制人为兰春、杨英、孙黎，杨英和兰春系夫妻关系，合计持有 38.75%股权，孙黎持有 9.03%，

杨英、兰春、孙黎三人为一致行动人，合计持有 47.78%股份。上市公司通化东宝是其第二大股东，持股 33.94%

股权。 

图表2： 特宝生物公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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公司主营重组蛋白药物，派格宾贡献 42%收入 

公司拥有四大重组蛋白商业化产品，其中派格宾为聚乙二醇干扰素α-2b 注射液，适用于慢性肝炎患者，贡

献收入的 42%，其次，特尔津、特尔立、特尔康主要用于放化疗伴随，分别适用于中性粒细胞减少、白细胞减

少和血小板减少。 

2018 年，公司实现营收 4.48 亿元，归母净利润 1600 万元。2016-2018 年，公司营收持续增长，其中派格宾

收入占比从 25%提升至 42%，成为公司营收增长的主要动力。公司研发费用率逐年提升，从 2016 年的 3.19%提

升至 2018 年的 9.06%。 

图表3： 公司主要产品介绍 

商品名 通用名 适应症 

派格宾 聚乙二醇干扰素α-2b 注射液 慢性乙型肝炎、慢性丙型肝炎 

特尔津 重组人粒细胞刺激因子注射液 
骨髓移植后中性粒细胞恢复、化疗后中性粒细胞减少、骨髓异常增生综合征、再

生不良性贫血及先天性、特发性引起的中性粒细胞减少症。 

特尔立 
注射用重组人粒细胞巨噬细胞刺激

因子 

放、化疗后引起的白细胞减少症，骨髓造血机能障碍及骨髓增生异常综合怔，预

防白细胞减少可能潜在的感染并发症，使感染引起的中性粒细胞减少的恢复加

快。 

特尔康 注射用重组人白介素-11 化疗后血小板减少 

资料来源：产品说明书，中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 2018 年公司主营业务收入分类占比（%）  图表5： 公司主要产品收入占比及毛利率（%） 

 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表6： 公司主要财务指标列示 

项目 2016 2017 2018 

营业收入（百万元） 280.37 323.08 448.28 

增长率  15.23% 38.75% 

归母净利润（百万元） 29.31 5.17 16.00 

增长率  -82.37% 209.62% 
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项目 2016 2017 2018 

扣非归母净利润（百万元） 29.31 5.17 16.00 

增长率  -82.37% 209.62% 

毛利率 89.03% 87.10% 87.52% 

净利率 10.46% 1.60% 3.57% 

销售费用率 54.61% 62.95% 59.45% 

财务费用率 1.81% 1.98% 1.70% 

管理费用率 16.98% 15.67% 23.77% 

研发费用率 3.19% 5.85% 9.06% 

资产负债率 25.60% 24.15% 29.46% 

研发费用率 3.19% 5.85% 9.06% 

应收账款周转天数(天) 131.29 161.50 112.65 

存货周转天数（天） 363.63 313.04 310.34 

资料来源：中信建投证券研究发展部  
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国产长效干扰素龙头，受益进口替代 

2017 年，国内干扰素类药物市场规模接近 30 亿元，其中长效干扰素市场规模约为 14.12 亿元。从 PDB 样

本医院数据来看，2015-2017 年出现下滑，主要原因与丙肝治愈型产品对干扰素在丙肝领域应用的替代有关，2018

年快速下滑趋势基本停止，随着乙肝市场渗透率提升及与小分子核苷联用方案的推广，干扰素有望重回增长。 

图表7： 2012-2018 年干扰素细分市场销售额及增速分析 

 

资料来源:PDB，中信建投证券研究发展部 

 

从竞争格局来看，特宝生物的产品 2016 年开始销售并快速增长，到 2018 年公司产品已占据接近 30%市场

份额，呈现快速实现进口替代的趋势。 

图表8： 2012-2018 年样本医院长效干扰素销售额（百万元） 图表9： 2018 年 PDB 样本医院长效干扰素竞争格局 

  

资料来源:PDB，中信建投证券研究发展部  
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图表10： 特宝生物研发项目及研究进展 

项目名称 已取得的进展 

Y 型 PEG 化重组人粒细胞刺激因子注射液 完成Ⅱ期临床试验，已申请开展Ⅲ期临床试验 

Y 型 PEG 化重组人促红素注射液 完成Ⅰ期临床试验，正在申请开展后续临床试验 

Y 型 PEG 化重组人生长激素注射液 Ⅱ/Ⅲ期临床试验 

ACT50 (治疗肿瘤及新生血管生成相关疾病) 临床前研究阶段 

ACT60 (治疗过敏性相关疾病等) 临床前研究阶段 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

募投项目： 

拟发行 4650 万股，募集 6.077 亿元，扣除相应发行费用后，用于蛋白质药物生产改扩建和研发中心建设项

目、新药研发项目、慢性乙型肝炎临床治愈研究项目。 

 

图表11： 公司募投项目分布 

募投项目 投资总额（亿元） 募投金额（亿元） 

蛋白质药物生产改扩建和研发中心建设项目 3.865 2.896 

新药研发项目 2.887 2.887 

慢性乙型肝炎临床治愈研究项目 0.294 0.294 

合计 7.046 6.077 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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