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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，医药生物占据 17席。截止

4月 17 日，科创板已受理企业达 77家，其中医药生物公司

占 17 席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特宝

生物、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、申联生物、美迪西、

南微医学、苑东生物和热景生物。本系列我们接着介绍科创

板中的医药生物企业——特宝生物。特宝生物的主营业务为

蛋白质及其长效修饰药物研发、生产及销售。 

 生产重组蛋白制品的创新型生物医药企业。公司成立于

1996 年，是一家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公司。目前已上市产品有派格宾、

特尔立、特尔津和特尔康，用于病毒性肝炎、恶性肿瘤等疾病

的治疗。公司于 2016 年底推出国内首个拥有自主知识产权的

长效干扰素——聚乙二醇干扰素 α-2b 注射液（派格宾），并且

还有多项聚乙二醇蛋白质长效药物处于临床研究阶段。 

 生物制品占比逐步提高。据统计，2010 年至 2017 年间生物

制品销售额占全球医药产业整体销售额的比重由 17%上升至

25%；全球销售额最高的前 100 种药品中，生物制品由 32种增

长到 49 种。重组蛋白质药物在 2007-2013 年的全球销售额由

487 亿美元增加到 638 亿美元，成为生物药的重要组成部分。

重组蛋白质制品历经 30 多年的发展，目前已进入长效重组蛋

白质药物时代。 

 公司营业收入稳定增长，盈利能力一般。2016 年至 2018 年

间，公司营业收入维持稳定增长，2018 年公司营收规模达到

4.48 亿元，归母净利润达到 1600 万元。公司产品毛利较高，

但较高的期间费用使得销售净利率和 ROE 处于较低水平，2018

年公司销售净利率和 ROE 分别为 3.57%和 3.21%。 

 风险提示：研发失败、技术升级迭代的风险；主要产品销

售不达预期的风险；药品价格下降的风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 280 323 448 

（＋/－）  15.2% 38.8% 

营业利润 30 10 35 

（＋/－）  -66.5% 245.6% 

归属母公

司净利润 
29 5 16 

（＋/－）  -82.4% 209.6% 

EPS（元） 0.08 0.01 0.04 

 资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

公司成立于 1996 年，是一家从事重组蛋白质及其长效修饰药物研发、生产及销售

的创新型生物医药公司，目前已开发四项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。 

公司的实际控制人为杨英、兰春和孙黎，上述三人为一致行动人。杨英和兰春系

夫妻关系，合计持有公司 38.75%的股份，孙黎持有公司 9.03%的股份，实际控制人杨

英、兰春、孙黎合计持有公司 47.78%的股份。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

2．公司所处行业分析 

2012 年至 2017 年，全球药物的销售额从 7200 亿美元增长至 8250 亿美元。随着

我国人均收入提高、老龄化进程加快以及国民健康意识的增强，公众对医疗卫生服务

需求显著提高，国内医药行业进入快速发展阶段。2013-2016 年，我国医药制造业规模

以上工业企业工业销售产值持续增长，由 20129 亿元上升至 28418 亿元，年复合增长

率达 12.18%。预计到 2020 年，中国将成为仅次于美国的全球第二大药品市场。 
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图表 2：2013-2016 年我国医药制药业销售产值 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

根据 EvaluatePharma 统计，2010 年至 2017 年，生物制品销售额占全球医药产业

整体销售额的比重由 17%上升至 25%；全球销售额最高的前 100 种药品中，生物制品

由 32 种增长到 49 种。EvaluatePharma 同时预测，2024 年，生物技术药品销售额占全

球药品销售额的比重将继续上升至 31%，全球销售额最高的前 100 种药品中有超过一

半属于生物技术药品。  

 

图表 3：全球主要疾病的治疗费用和增长速度的展望 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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重组蛋白质药物主要用于弥补机体由于各种原因导致的体内相应功能蛋白不足。

与传统的小分子化学药物相比，重组蛋白质药物治疗效果显著，具有特异性强、生物

功能明确等优势，而且对某些疾病具有不可替代的治疗作用。相关研究报告显示，重

组蛋白质药物在 2007-2013 年的全球销售额由 487 亿美元增加到 638 亿美元，成为生

物药中非常重要的组成部分。 

重组蛋白质已经历了 30 多年的发展历程，目前已进入长效重组蛋白质药物时代。

长效重组蛋白质药物除了兼具短效重组蛋白质药物的优势外，还可以降低给药频率、

提高患者的依从性、改善安全性，部分产品还可提高疗效。 

公司主要从事重组蛋白质及其长效修饰药物研发、生产及销售。公司于 2016 年底

推出国内首个拥有自主知识产权的长效干扰素，并且已有 5 个聚乙二醇蛋白质长效药

物获准开展临床研究。 

3．公司主营业务分析 

公司目前已上市产品包括聚乙二醇干扰素 α-2b 注射液（派格宾）、注射用重组人

粒细胞巨噬细胞刺激因子（特尔立）、重组人粒细胞刺激因子注射液（特尔津）和注射

用重组人白介素-11（特尔康）。 

公司于 1997 年、1999 年和 2005 年分别取得特尔立、特尔津和特尔康的新药证书，

三种药物都属于造血生长因子类药物，对恶性肿瘤等疾病的治疗有着重要意义。除此

之外，辅助生殖、急性放射综合征造血异常、真菌感染等新的临床应用领域也推动造

血生长因子药物市场持续增长。公司三项产品的市场占有率都居于前三，竞争格局良

好。目前，公司在肿瘤治疗相关造血生长因子领域的药品均为短效制剂，长效化制剂

仍处于临床研究阶段。  

聚乙二醇干扰素 α-2b 注射液（派格宾）于 2016 年 10 月上市，属于国家 1 类新药，

是慢性乙肝抗病毒治疗的一线用药。干扰素是一种广谱抗病毒剂，是由多种细胞在受

到某些病毒感染等情况下分泌的一组宿主特异性蛋白，具有抑制病毒复制和增强免疫

的双重特点。长效干扰素血药浓度更稳定，可实现一周注射一次并保证稳定的血药浓

度，相比普通干扰素具有用药更方便、疗效更佳的优势。在未来一段时间内，公司将

持续聚焦慢性乙肝治疗领域，寻求在慢性乙肝临床治愈方向上取得突破。 
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图表 4：公司产品一览 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

经过多年研究，公司在聚乙二醇修饰蛋白质领域积累了丰富经验，并逐渐形成了

独特、成熟、稳健、适合工业化放大并具备优良的成本控制特性的生产制造技术；在

聚乙二醇分子选择性修饰、修饰位点比例控制与鉴定，以及修饰工艺产业化放大技术

等关键技术难点上，建立了系统的技术手段和解决方案。 

公司将重点推进聚乙二醇长效生物制品的研发进展，目前处于临床阶段且预计近

年内可上市销售的品种主要为 Y 型聚乙二醇重组人生长激素注射液、 Y 型聚乙二醇

重组人促红素注射液、 Y 型聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子注射液，上述药物的治疗

领域为肿瘤、病毒性肝炎、肾衰、矮小症等。 

除此之外，公司还具有 ACT50 和 ACT60 等多项临床前候选重组蛋白质药物项目，

上述药物均为针对全新机制或创新结构的重组蛋白质药物，主要用于恶性肿瘤、免疫

性疾病等重大疾病的治疗。 

图表 5：公司在研项目 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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4．公司财务状况分析 

2016 年至 2018 年间，公司营业收入维持稳定增长，2018 年公司营收规模达到 4.48

亿元。2017 年由于销售费用等支出大幅增加，利润端出现下降。2018 年，公司净利润

恢复增长态势，归母净利润达到 1600 万元，扣非净利润达到 3064 万元。 

 

图表 6：2016-2018 年公司营收、扣非净利润和归母净利润增长情况 

  

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

2016 年至 2018 年间，公司销售毛利率小幅下降，但基本维持在 88%左右，处于较

高水平。2017 年由于新产品的上市推广，公司销售费用率增长至 62.95%，销售净利率

大幅下降。2018 年销售净利率和 ROE 均有所回升，分别为 3.57%和 3.21%。总体来看，

公司销售费用占比较大，盈利能力一般。 

图表 7：2016-2018 年公司三项费用和盈利能力分析 

  

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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近三年，公司研发费用增长较快，2018 年公司研发费用指出达到 4061 万元，公司

研发投入占营业收入的比例由 2016 年的 3.19%上升至 2018 年的 9.06%。 

图表 8：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

5．可比公司估值分析 

目前，公司所处行业为重组蛋白质药物领域，根据生产产品的相似性，特宝生物

与同行业可比公司就经营情况、市场地位、技术实力、主营业务收入等情况进行比较，

具体情况如下： 

图表 9：可比公司情况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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同行业中可比 A股上市公司有长春高新、双鹭药业和安科生物等。从估值角度来

看，几家可比公司的平均估值水平在 48倍左右，处于相对合理水平。 

图表 10：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（注：数据日期为 2019 年 4 月 16 日） 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟发行股票数量为不超过 4650 万股，不超过发行后总股本的 11.43%，所

募集投资于以下项目。 

图表 11：公司募集资金用途 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

7．风险提示 

1）研发失败、技术升级迭代风险； 

2）主要产品销售不达预期的风险； 

3）药品价格下降的风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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