
 

 

 

 

 

招股信息 

股票代码 A19016.SH 

预计市值 大于 30 亿元 

发行股数 不超过 4650 万股 

发行后总股本 不超过 40680 万股 

融资金额 6.08 亿元 
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投资要点： 

 长效修饰蛋白领军企业 

公司是中国聚乙二醇蛋白质长效药物领域的领军企业，目前上市产品包括 1

个国家 1 类新生物制品——派格宾®及 3 个原国家 2 类新生物制品（特尔立

®，特尔津®，特尔康®）。在研产品 3 个进入临床项目均是聚乙二醇修饰产

品，研发品种实现了从仿制到自主创新、从已知靶点到全新机制的转变。 

 

2016-2018 年度，公司主营收入分别为 2.78、3.23、4.46 亿元，净利润分别

为 2931、517、1600 万元；2017/2018 年度净利润变动较大主要系销售费用

大幅增长所致。 

 聚焦慢性乙肝治疗领域，10%的优势人群功能性治愈 

目前最普遍的乙肝治疗方式是核苷酸类小分子药物进行抗病毒治疗，但

是该类药物需要长期服用，随意停药可能有反弹的风险，而长期用药会

发生耐药变异。功能性治愈乙肝是目前全球药物研发的最热门领域之

一，根据 2018 年美国肝病年会谢青教授的临床研究数据，在优势人群

中，罗氏的派罗欣（聚乙二醇干扰素α2a）在乙肝患者中功能性治愈的

概率从 5%上升到 56.5%。优势人群的范围是使用恩替卡韦、替诺福韦等

核苷酸药物人群比例的 10%，目前我国使用核苷酸类抗病毒治疗乙肝的

患者人数有 300 多万，优势人群约 35 万人。随着 4+7 集中采购的全国

推进，替诺福韦等核苷酸药物将在更多的患者中普及，优势人群也将明

显增多。  

特宝生物的派格宾（聚乙二醇干扰素α-2b 注射液）作为我国第一个国

产上市的聚乙二醇（PEG）修饰干扰素品种，在 1-3 期临床阶段与进口

原研派罗欣进行了头对头对照试验，疗效、安全性相似而免疫原性显著

低于对照药，目前特宝生物的派格宾乙肝治愈临床 2 期也已经做完。派

格宾于 2016 年底获批上市后迅速得到医生和患者的认可，2018 年销售

金额已接近 2 亿。 

 投资建议 

受益标的通化东宝（持股厦门特宝）；关注歌礼制药（DAA 丙肝创新药唯

一国产企业；乙肝治愈领域长效干扰素、PD-L1、小分子创新药同时在

研企业；NASH、肝癌创新药）、广生堂（乙肝、NASH 创新药进展迅速）。 

 风险提示：产品商业化不达预期风险、药物研发风险。 
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1、 公司简介 

厦门特宝生物工程股份有限公司设立于 1996 年，是一家主要从事重组蛋白质及

其长效修饰药物研发、生产及销售的创新型生物医药企业。目前上市产品包括 1

个国家 1 类新生物制品——派格宾®及 3 个原国家 2 类新生物制品（特尔立®，

特尔津®，特尔康®），在研产品聚焦长效聚乙二醇化。  

 

公司实际控制人杨英、兰春和孙黎为一致行动，杨英和兰春系夫妻关，合计持有

公司 38.75%的股份，孙黎持有公司 9.03% 的股份，杨英、兰春之女与孙黎之子

为夫妻关系，实际控制人杨英、兰春孙黎合计持有 47.78%股份。 

图1：公司股权结构 

 

数据来源：公司招股说明书，财通证券研究所 

2016-2018 年度，公司主营收入分别为 2.78、3.23、4.46 亿元，净利润分别为

2931、517、1600 万元；2017/2018 年度净利润变动较大主要系销售费用大幅增

长所致。 

图2：2016-2018公司收入构成（万元） 

 

数据来源：公司招股说明书，财通证券研究所 
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告 
图3：2016-2018公司净利润情况（万元）  图4： 2016-2018公司销售费用情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

表1：公司核心产品 

商品名 通用名 国内上市时间 医保情况 适应症 

派格宾 聚乙二醇干扰素α

-2b 注射液 

2016 年 2017 国家医保乙类 成人慢性乙型肝炎、慢性丙型肝炎成年患者 

特尔立 注射用重组人粒细

胞巨噬细胞刺激因
子 

1997 年 2017 国家医保乙类 1、预防和治疗肿瘤放疗或化疗后引起的白细

胞减少症；2、治疗骨髓造血机能障碍及骨髓
增生异常综合征；3、预防白细胞减少可能潜

在的感染并发症；4、使感染引起的中性粒细
胞减少的恢复加快 

特尔津 重组人粒细胞刺激

因子注射液 

1999 年 2017 国家医保乙类 1、癌症化疗等原因导致中性粒细胞减少症；2、

促进骨髓移植后的中性粒细胞数升高；3、再

生障碍性贫血所致中性粒细胞减少；4、骨髓

增生异常综合征伴中性粒细胞减少症；5、先

天性、特发性、周期性中性粒细胞减少症 

特尔康 注射用重组人白介

素-11  

2005 年 2017 国家医保乙类 用于实体瘤、非髓性白血病化疗后Ⅲ、Ⅳ度血

小板减少症的治疗 

数据来源：公司招股说明书，财通证券研究所 

图5：公司在研产品 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  
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证券研究报告 科创板公司报

告 2、 核心品种派格宾，治愈乙肝新理念 

2.1  长效唯一国产，销售放量迅速 

我国慢性乙型肝炎患者数量众多，病情可能逐渐发展为肝硬化，并伴有腹水、肝

硬化、肝癌等相关并发症。我国目前乙肝患者人数 8600 万，每年新发病人约有

百万人。虽然我国乙肝疫苗接种已经大范围普及，但仍有约 5-10％无应答人群

及高危人群。 

目前最普遍的乙肝治疗方式是核苷酸类小分子药物进行抗病毒治疗，但是该类药

物需要长期服用，随意停药可能有反弹的风险，而长期用药会发生耐药变异。功

能性治愈乙肝是目前全球药物研发的最热门领域之一，2018 年美国肝病学会的

一项干扰素功能性治愈乙肝的研究证实了长效干扰素在乙肝治疗方面的巨大潜

力。特宝生物的派格宾（聚乙二醇干扰素α-2b 注射液）作为我国第一个国产上

市的聚乙二醇（PEG）修饰干扰素品种，在 1-3 期临床阶段与进口原研派罗欣进

行了头对头对照试验，疗效、安全性相似而免疫原性显著低于对照药。派格宾于 

2016年底获批上市后迅速得到医生和患者的认可，2018年销售金额已接近 2亿。 

 

目前市场上长效干扰素有聚乙二醇干扰素α2a（罗氏的派罗欣）、聚乙二醇干扰

素α-2b（默沙东、特宝生物）两种，长效干扰素 2017 年市场规模在 11 亿左右，

主要由于 DAA 丙肝小分子创新药国内获批，长效干扰素在丙肝领域的应用市场急

速缩小。 

图6：干扰素市场规模（亿元） 

 

数据来源：米内，财通证券研究所  
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告 
图7：聚乙二醇干扰素市场份额情况 

 
数据来源：米内，财通证券研究所  

2.2  10%优势人群功能性治愈概率大幅提高 

根据 2018 年美国肝病年会谢青教授的临床研究数据，在优势人群中，罗氏的派

罗欣（聚乙二醇干扰素α2a）在乙肝患者中功能性治愈的概率从 5%上升到 56.5%。

优势人群的范围是使用恩替卡韦、替诺福韦等核苷酸药物人群比例的 10%，目前

我国使用核苷酸类抗病毒治疗乙肝的患者人数有300多万，优势人群约35万人。

随着 4+7 集中采购的全国推进，替诺福韦等核苷酸药物将在更多的患者中普及，

优势人群也将明显增多。目前特宝生物的派格宾乙肝治愈临床 2 期也已经做完。  

图8：优势人群的定义 

 

数据来源：AASLD.2018，财通证券研究所 
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证券研究报告 科创板公司报

告  

表2：乙肝功能性治愈指标 

 完全治愈 功能性治愈（停药后） 

因肝病死亡的风险 与从未感染过 HBV 的人一样 与感染 HBV 后自愈的人一样 

HBV DNA 检测不到 检测不到 

HBsAg 检测不到 检测不到 

cccDNA 检测不到 检测不到或可检测到 

抗 HBs 阳性 阴性或阳性 

数据来源：财通证券研究所 
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告 信息披露 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的

数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，

结论不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

资质声明 
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