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[Table_BaseData] 股票家数 298 
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[Table_Report]  1. 科创板系列报告：全球视角下，探讨科

创板创新医药估值重构  

(2019-05-20) 

2. 医药行业 2019 年 5 月投资策略：业绩
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药店等表现抢眼  (2019-05-05) 
  

[Table_Summary]  科创板加速资本市场和技术创新深度融合，为创新型医药企业带来发展机

遇。化药和生物药是国内研发投入相对集中的细分板块，也是目前创新成

果较为丰富的细分领域，创新型医药公司会是科创板不可或缺的一部分，

也将是引领国内医药产业转向创新驱动的重要力量。从长期发展来看，科

创板的设立为国内创新型生物医药公司提供了新的融资渠道，将从整体上

提高国内医药研发热情，推动整个行业良性发展。 

 目前医药类公司申报上市数量相对较少，但不乏质地优秀的创新研发标的。

我们选取了其中 5 家较为典型的医药类公司，分别从研发投入、研发管线

和核心技术等方面进行了分析： 

 1）微芯生物：专注于小分子靶向创新药，核心技术为基于化学基因组学的

药物发现及早期评价平台，公司近三年平均研发费用率为 31.5%。目前有

1 个 1.1 类新药获批上市，还有 7 个在研创新药产品（其中 1 个已申请上

市），预计发行市值为 80 亿元； 

 2）特宝生物：主要集中在重组蛋白质及其长效修饰药物的研发，近三年平

均研发费用率为 6.0%。目前有 5 个在研新药，和 4 个上市新药（其中 3

个为原国家 2 类新药），预计发行市值为 61 亿元； 

 3）苑东生物：主要以高端制剂及原料药为主，产品覆盖多个疾病领域，近

三年平均研发费用率为 15.3%。目前有 1 类新药 7 个（其中 2 个处于临床

试验阶段），2 个 2 类新药处于临床试验阶段，预计发行市值为 45 亿元； 

 4）博瑞医药：业务领域实现原料药-中间体-制剂一体化，产品出口全球数

十个国家，同时有多款产品在海外获批上市或正在申报，近三年平均研发

费用率为 25.2%。目前有 5 个在研新药，其中 1 个正在申报 IND，4 个处

于临床前阶段，预计发行市值为 36 亿元； 

 5）复旦张江：光动力技术处于世界领先水平，并拥有纳米技术、基因工程

技术和口服固体制剂技术等先进技术平台，现有产品主要覆盖皮肤性病治

疗和抗肿瘤治疗领域，近三年平均研发费用率为 17.3%。目前有 9 个在研

项目，预计发行市值为 56 亿元。 

 国内医药行业的长期投入已经初现成效。目前拟在科创板上市的医药类公

司是国内较早一批享受创新研发政策红利的企业，其中部分企业的创新研

发能力已经达到行业较高水准，研发管线梯队也较为完善，在一定程度上

反映出国内长期以来，无论是在政策还是资金方面，对医药产业研发创新

的扶持已经有了较为显著的成效，我们预计未来也将会有更多优秀创新型

公司登陆科创板。 

 风险提示：行业政策变动风险；科创板落地进度不及预期的风险；研发失

败的风险；产品放量不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 
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创新型生物医药公司提供了新的融资渠道，将从整体上提高国内医药研发热
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 目前医药类公司申报上市数量相对较少，但不乏质地优秀的创新研发标的。我

们选取了其中 5 家较为典型的医药类公司，分别从研发投入、研发管线和核心

技术等方面进行了分析： 
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2）特宝生物：主要集中在重组蛋白质及其长效修饰药物的研发，近三年平均

研发费用率为 6.0%。目前有 5 个在研新药，和 4 个上市新药（其中 3 个为原

国家 2 类新药），预计发行市值为 61 亿元； 

3）苑东生物：主要以高端制剂及原料药为主，产品覆盖多个疾病领域，近三
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5）复旦张江：光动力技术处于世界领先水平，并拥有纳米技术、基因工程技

术和口服固体制剂技术等先进技术平台，现有产品主要覆盖皮肤性病治疗和抗

肿瘤治疗领域，近三年平均研发费用率为 17.3%。目前有 9 个在研项目，预计

发行市值为 56 亿元。 

 国内医药行业的长期投入已经初现成效。目前拟在科创板上市的医药类公司是

国内较早一批享受创新研发政策红利的企业，其中部分企业的创新研发能力已

经达到行业较高水准，研发管线梯队也较为完善，在一定程度上反映出国内长

期以来，无论是在政策还是资金方面，对医药产业研发创新的扶持已经有了较

为显著的成效，我们预计未来也将会有更多优秀创新型公司登陆科创板。 

 风险提示：行业政策变动风险；科创板落地进度不及预期的风险；研发失败的
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1 多个领先创新型医药企业即将登陆科创板 

生物医药领域是科创板重点支持产业，截至目前，申请科创板上市的生物医药企业数量

已经达到 27 家，数量仅次于信息技术领域。在化学药和生物药（动物疫苗和食品等除外）

领域，由于研发周期较长、门槛较高，目前申请上市公司数量相对较少，我们选取了其中 5

家较为典型的公司（微芯生物、特宝生物、苑东生物、博瑞医药和复旦张江），主要分析其

研发投入和在研管线等，以探讨目前拟在科创板上市生物医药公司的创新研发能力。 

表 1：拟在科创板上市的生物医药公司 

细分领域 公司 

生物医学工程产业 南微医学、安翰科技、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、心脉医疗、佰仁医疗、祥生医疗 

生物医药产业 
美迪西、微芯生物、苑东生物、科前生物、特宝生物、申联生物、热景生物、博瑞医药、泰坦科技、诺康达、硕

世生物、浩欧博、昊海生科、赛伦生物、东方基因、复旦张江 

其他生物业 华熙生物、嘉必优 

生物质能产业 卓越新能 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止到 2019 年 5 月 24 日） 

1.1 预期发行市值 35-80 亿元，估值增幅 10%-150% 

除特宝生物以外，其余四家企业均选择《上海证券交易所科创板股票上市规则》2.1.2

第一项标准申请上市，从财务指标和预计市值来看，各公司均符合或优于科创板的上市条件。

其中，苑东生物、复旦张江在 2018 年的营业收入均已超过 7 亿元。 

表 2：各公司选择的科创板上市标准条件一览表 

公司 上市标准 

苑东生物 
预计市值不低于人民币 10 亿元，两年净利润均为正且累计净利润不低于人民币 5,000 万元，最近一年营业收入不低于

人民币 1 亿元。 

博瑞医药 预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润均为正且累计净利润不低于人民币 5000 万元。 

特宝生物 预计市值不低于 30 亿元，且最近一年营业收入不低于人民币 3 亿元。 

微芯生物 预计市值不低于人民币 10 亿元，最近一年净利润为正且营业收入不低于人民币 1 亿元。 

复旦张江 
预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润均为正且累计净利润不低于人民币 5,000 万元，最近一年营业收入不

低于人民币 1 亿元。 

数据来源：各公司招股说明书，西南证券整理 

预计市值方面，根据拟募资金额及其占总股本的比例，各公司预计市值大约在 36 亿元

至 80 亿元间，其中微芯生物的预计市值最高约为 80 亿元。 

表 3：各公司预计市值情况 

公司 
本次募资 最近一次股权转让或增资 

估值增幅 
拟募资金额（万元） 占比 预计市值（亿元） 时间 估值（亿元） 

苑东生物 111,300 不低于 25% 45 2018 年 9 月 18 147% 

博瑞医药 35,955 不低于 10% 36 2018 年 11 月 32 11% 

特宝生物 60,766 不少于 10% 61 2016 年 11 月 NA NA 

微芯生物 80,350 不低于 10% 80 2017 年 10 月 50 61% 

复旦张江 65,000 不超过 11.51% 56 2019 年 5 月 24 日 47 20% 

数据来源：各公司招股说明书，西南证券整理。注：复旦张江采用为 2019 年 5 月 24 日港股市值 
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图 1：各公司营业收入（亿元）  图 2：各公司归母净利润（亿元） 

 

 

 
数据来源：各公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：各公司招股说明书，西南证券整理 

1.2 研发均由核心高管领衔，保持高强度投入，费用率 10%-30% 

从研发费用来看，2018 年 5 家公司中苑东生物研发费用最高为 1.2 亿元，从研发费用

率来看，其中微芯生物最高，其 2018 年的研发费用率达到 28.5%，特宝生物最低为 9.1%，

但近三年提升较快。再对比 A 股创新研发标杆恒瑞医药 2018 年的研发费用率为 15.3%，可

知各家公司对研发投入的力度均较大。 

图 3：2016-2018 年各公司研发费用情况（亿元）  图 4：2016-2018 年各公司研发费用率情况 

 

 

 
数据来源：各公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：各公司招股说明书，西南证券整理 

从过往经历来看，各家公司核心人物均在医药领域从业多年，具有较为丰富的行业经验，

并获得过较高的荣誉奖项，其中鲁先平所在的微芯生物更是获得过国家科学技术进步奖一等

奖。 
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表 4：各公司核心人物基本信息 

公司 
核心 

人物 
职位 

出生 

年份 
经历 所获荣誉 

苑东生物 王颖 董事长、总经理 1965 年 

获北京大学工商管理专业硕士学位，四川师范大学化学专业

学士学位；曾担任国家药品监督管理局培训中心客座专家，

曾就职于成都康弘制药有限公司、中国医药工业有限公司等

公司。 

国家高层次人才特殊支

持计划（国家万人计划）

领军人才 

博瑞医药 袁建栋 董事长、总经理 1970 年 

获美国纽约州立大学博士学位，北京大学化学系学士学位；

曾任美国 Enzo Biochem Inc.公司高级研究员，曾就职于广

泰生物、信泰制药、苏州新海生物科技等公司。 

国家“千人计划”创业人

才 

特宝生物 孙黎 董事、总经理 1966 年 

中国科学院微生物研究所硕士，高级工程师，国务院特殊津

贴专家，曾就职于湖南医科大学遗传国家实验室，现兼任中

国生物工程学会医学生物技术专业委员会副主任委员、中国

药学会生物药品与质量研究专业委员会委员等。 

国家“万人计划”科技创

新领军人才、国家科技部

“创新人才推进计划重

点领域创新团队”负责人 

微芯生物 鲁先平 
董事长、总经

理、首席科学官 
1963 年 

中国协和医科大学（现北京协和医学院）博士，曾在美国加

州大学圣迭哥分校（UCSD）从事博士后研究，参与创建

Galderma 药物公司并担任北美研发中心研究部主任，曾任

清华大学高级访问学者。 

参与获得国家科学技术

进步奖一等奖，获“改革

开放 40 年医药产业风云

人物”表彰 

复旦张江 王海波 
执行董事、董事

会主席、总经理 
1960 年 

获复旦大学生物学硕士学位，曾任复旦大学生物系副教授，

曾任职浙江升华拜克公司技术总监，浦东生产力促进中心主

任。 

获得国家星火三等奖、教

委二等奖、上海市科技进

步奖等奖项 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.3 从核心技术平台来看，各家公司均各有所长 

 苑东生物：主要集中在药物晶型和缓控释等技术领域； 

 博瑞医药：主要集中在多手性原料药、发酵半合成技术和靶向高分子偶联技术领域； 

 特宝生物：主要集中在大肠杆菌表达和细胞表达技术领域； 

 微芯生物：主要基于化学基因组学的集成式药物发现及早期评价技术领域； 

 复旦张江：主要集中在光动力技术、纳米技术、基因工程技术和口服固体制剂技术

领域。 

表 5：各公司核心技术情况 

公司 成立时间 核心技术平台 平台介绍 

苑东生物 2009 年 

药物晶型技术平台 
主要用于全产业链的晶型研究及有效成药的产业化，在研发到制剂大生产的全过程

中控制晶型稳定，保证制剂中原料药的溶出性质。 

缓控释技术平台 
主要用于口服缓控释制剂和长效注射剂的研发和产业化，具备成体系的开发和产业

应用骨架型口服缓控释制剂等多种缓控释技术。 

特药技术平台 
主要用于麻醉药品和精神药品的研发、产业化和管理体系，建立了完善的特药管理

体系和专人专控的管理模式，确保药品安全使用、规范管理。 
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公司 成立时间 核心技术平台 平台介绍 

博瑞医药 2001 年 

发酵半合成技术平台 
经微生物发酵、分离纯化获得中间产物，再通过化学合成获得最终药物，涉及抗肿

瘤、免疫调节、代谢调节、抗真菌等疾病治疗和高端动物药品等领域。 

多手性原料药技术 
通过综合应用手性不对称合成、手性拆分、无效对映体转化、手性催化等技术手段，

合成含有多个手性中心、合成路线长、结构复杂药物的前沿技术。 

靶向高分子偶联平台 
由疗效明确的药物与高分子载体偶联形成靶向高分子偶联药物，将药物最大限度地

运送到靶区，延长药物作用时间，减少用药量和药物的毒副作用。 

特宝生物 1996 年 

大肠杆菌表达平台 
拥有 IPTG、热、低温、糖等诱导蛋白质药物基因高效表达的多个大肠杆菌表达载体，

已成功开发上市 3 个产品。 

酵母表达平台 
在酵母表达载体构建、整合入酵母染色体等技术方面进行大量改进工作，目前平台

表达水平已达 g 级/L 以上，已有 1 个产品成功上市，多个药物处于临床研究阶段。 

哺乳动物细胞表达平台 
已构建哺乳动物细胞高效表达载体，定向驯化了 CHO 宿主细胞，已开发 1 个药物处

于临床阶段，多个候选药物处于开发初期。 

昆虫细胞表达平台 已建立昆虫细胞表达体系，成功用于试剂的研发及候选药物的开发。 

微芯生物 2001 年 
基于化学基因组学的集成式

药物发现及早期评价平台 

构建起基于化学基因组学的集成式药物创新和早期评价体的核心技术体系，提供源

源不断的创新药物活性分子，综合评估药物先导化合物，并降低开发风险、提高临

床试验成功率、缩短开发周期等。 

复旦张江 1996 年 

光动力技术平台 

具有创伤小、毒性低、高选择性、高适用性、不易产生耐药性、高协同性、对容貌

及重要器官功能保护性高等优势。平台涵盖了 PSD 光敏药物数据库、光敏药物体内

外筛选评价技术、光敏药物开发技术及配套设备开发技术。 

纳米技术平台 

基于纳米技术开发药物，能够改善药物理化性质、药理毒理性质等。平台涵盖了脂

质体制剂技术、白蛋白纳米粒技术；在研项目主要为里葆多美国注册和紫杉醇白蛋

白纳米粒临床前研究。 

基因工程技术平台 
涵盖抗体类药物开发技术、微管蛋白抑制剂类 ADC 技术、拓扑异构酶抑制剂类 ADC

技术、全新连接子-毒素 ADC 技术、噬菌体展示抗体筛选技术。 

口服固体制剂技术平台 
涵盖小分子靶向药物开发技术，平台从药物发现阶段延伸到早期药物开发段；在研

多个具有独特临床治疗价值的新药和仿制药。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.4 品种集中重大疾病领域，临床及以上阶段品种储备较为丰富 

从现有和在研产品分布来看，5 家公司产品主要涉及抗肿瘤、抗病毒、抗真菌、心血管

疾病、糖尿病、免疫学疾病、麻醉阵痛和中枢神经等病领域。从创新产品数量上来看： 

 特宝生物：主要集中在重组蛋白质及其长效修饰药物的研发，目前有 5 个在研新药，

和 4 个上市新药（其中 3 个为原国家 2 类新药）； 

 微芯生物：主要集中在小分子靶向创新药的研发，目前有 1 个 1.1 类新药上市，还

有 7 个在研新药（其中 1 个已经申请上市）； 

 苑东生物：有 1 类新药 7 个（其中 2 个处于临床试验阶段），2 个 2 类新药处于临

床试验阶段； 

 博瑞医药：有 5 个在研新药，其中 1 个正在申报 IND，4 个处于临床前阶段； 

 复旦张江：主要集中在大小分子创新药和高端制剂领域。 
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图 5：5 家生物药或化药公司在研产品布局情况（注：博瑞医药仅列举人用产品） 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 
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2 代表公司在细分领域各有所长，均拥有丰富产品梯队 

2.1 微芯生物：专注于小分子靶向创新药 

公司自成立以来一直专注于肿瘤、糖尿病等代谢疾病及自身免疫性疾病领域，致力于为

患者提供可承受的、临床亟需的创新药物，并自主创建了领先的基于化学基因组学的集成式

药物发现和早期评价平台。 

公司的西达本胺是国家 1.1 类新药，也是全球第一个获批的亚型选择性 HDAC 抑制剂，

针对外周 T 细胞淋巴瘤的适应症在国内已获批上市。在西达本胺的新适应症拓展方面：1）

乳腺癌：二线联合用药治疗已申请上市，2019 年 1 月被纳入 CDE 优先审评名单；2）非小

细胞肺癌：一线联合用药治疗正在进行Ⅱ/Ⅲ期临床试验；3）弥散性大 B 细胞淋巴瘤：一线

联合治疗将进入临床Ⅲ期阶段；4）其他联合用药：2019 年 2 月，公司与信达生物达成临床

合作研究，用于评估西达本胺与信达生物 PD-1 单抗信迪利单抗（IBI308）、重组抗 VEGF

人源化单抗（IBI305）联合治疗晚期结直肠癌患者的安全性和耐受性。 

公司的西格列他钠是全球首个针对 2型糖尿病患者胰岛素抵抗及伴随心血管风险的创新

药，针对 2 型糖尿病适应症已经于 2018 年申请上市，非酒精性脂肪肝适应症正在计划进行

临床试验。西奥罗尼目前正在进行 II 期临床试验。此外，还有 5 个新分子实体候选药物正在

进行临床前与早期探索性研究。 

表 6：公司在研产品情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

药物名称 药物类型 适应症 临床前 Ⅰ期 Ⅱ期 Ⅲ期 上市申请时间 来源 商业权利区域

西达本胺

表观遗传调控
剂亚型选择性

HDACi

(HDAC Class 

1 & 10)

复发或难治的外周T

细胞淋巴瘤（二线）

2013.2

自主研发、
独家发现

中国（除台湾
地区）

激素受体阳性晚期乳
腺癌（二线联合用药）

2018.11

晚期非小细胞肺癌
（一线联合用药）

弥漫性大B细胞淋巴
瘤（一线联合用药）

西格列他钠

新型胰岛素增
敏剂（non 

TZD PPAR 

Pan Agonist）

2型糖尿病
自主研发、
独家发现

全球

非酒精性脂肪肝

西奥罗尼

三通路靶向激
酶抑制剂

Auroa/VEGFR

s/CSF1R

铂难治/铂耐药复发卵
巢癌卵巢癌（联合用

药）

自主研发、
独家发现

全球
复发难治小细胞肺癌

既往系统治疗失败或
不能耐受晚期肝癌

复发难治非霍奇金淋
巴瘤

CS12192

JAK3/JAK1/T

BK1选择性激
酶抑制剂

自身免疫性疾病
自主研发、
独家发现

全球

CS17919 ASK1抑制剂 非酒精性脂肪肝
自主研发、
独家发现

全球

CS24123 IDO抑制剂 肿瘤、免疫性疾病
自主研发、
独家发现

全球

CS17938
PD1/PD-L1拮

抗剂
肿瘤、免疫性疾病

自主研发、
独家发现

全球

CS27186
NR选择性激动

剂
非酒精性脂肪肝

自主研发、
独家发现

全球
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2.2 特宝生物：聚焦重组蛋白质类长效药物开发 

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，已开发完成了 4 个治疗

用生物技术产品派格宾、特尔立、特尔津和特尔康，主要用于病毒性肝炎、恶性肿瘤等疾病

的治疗。其中长效干扰素派格宾是国家 1 类新药，也是国内自主研发的全球首个 40kD 聚乙

二醇长效干扰素 α-2b 注射液。 

在研发管线方面，公司目前正在申请派格宾联合治疗慢性乙肝的临床研究，此外还有 Y

型聚乙二醇重组人粒细胞刺激因子、Y 型聚乙二醇重组人促红素、Y 型聚乙二醇重组人生长

激素分别处于临床试验各阶段。 

表 7：公司已上市产品情况 

序号 商品名 通用名 
药物 

类别 
适应症 

上市 

时间 
医保范围 

2018 年 

销售额 

1 派格宾 
聚乙二醇干扰素

α-2b 注射液 

国家 1

类新药 

主要用于病毒性肝炎的治疗，是慢性乙肝抗病毒

治疗的一线用药 
2016 年 

医保乙类 

（2017） 
1.87 亿元 

2 特尔津 
重组人粒细胞刺

激因子注射液 

原国家 2

类新药 
主要用于治疗肿瘤化疗后中性粒细胞减少症 1999 年 

医保乙类 

（2017） 
1.27 亿元 

3 特尔康 
注射用重组人白

介素-11 

原国家 2

类新药 

主要用于实体瘤、非髓性白血病化疗后Ⅲ、Ⅳ度

血小板减少症的治疗 
2005 年 

医保乙类 

（2017） 
0.84 亿元 

4 特尔立 

注射用重组人粒

细胞巨噬细胞刺

激因子 

原国家 2

类新药 

治疗和预防肿瘤放疗或化疗后引起的白细胞减

少症；治疗骨髓造血机能障碍及骨髓增生异常综

合征；预防白细胞减少感染引起的中性粒细胞减

少的恢复加快 

1997 年 
医保乙类 

（2017） 
0.48 亿元 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 8：公司在研产品情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.3 苑东生物：覆盖多治疗领域，高端制剂及原料药为主 

公司专注于高端化学药的研发、生产与销售，目前已拥有 16 个化学制剂产品和 11 个化

学原料药产品的产业化，其中 3 个是首仿药，以及 2 个首家通过一致性评价的产品。 
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在研发管线方面，公司目前拥有 37 个在研产品。按研究领域划分，公司在麻醉镇痛领

域布局了 13 个产品，在心血管领域布局了 6 个产品，在抗肿瘤领域布局了 4 个产品，在糖

尿病领域布局了 5 个产品，在儿童用药领域布局了 3 个产品，其它领域布局了 6 个产品。 

从研发进展来看，公司目前有 8 个产品进入申报上市阶段，其中盐酸美金刚缓释胶囊被

纳入优先审评；10 个产品进入临床试验阶段；19 个处于药学研究阶段。其中 1 类新药 7 个

（包括 2 个 1 类新药处于临床试验阶段），2 个 2 类新药处于临床试验阶段。 

公司自主研发的枸橼酸咖啡因注射液产业化和富马酸比索洛尔国际标准研究项目被纳

入“国家重大新药创制专项”，一周一次的长效口服降糖 1 类新药优格列汀片已完成 Ι 期临床

试验，正在启动Ⅱ期临床试验。 

表 9：公司在研产品情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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2.4 博瑞医药：出口海外，原料药-中间体-制剂一体化 

公司是一家研发驱动、参与国际竞争的化学制剂全产业链产品和技术平台型企业，起步

于医药中间体业务，目前产品管线逐步延伸至高难度合成的原料药和制剂领域。 

公司目前已有多款产品在海外获批上市或正在申报，在多手性合成和发酵半合成领域掌

握了包括恩替卡韦、卡泊芬净、米卡芬净、泊沙康唑、依维莫司及磺达肝癸钠在内的 40 多

种高端化学药物的生产核心技术，公司的产品已在全球数十个国家实现了销售。 

在研项目方面，公司目前有 5 个创新产品（均为抗肿瘤产品），4 个处于临床前阶段，其

中靶向高分子偶联技术开发的 BGC0222 已经向国家药监局递交了临床申请。此外，公司还

有 25 个仿制药在研项目。 

表 10：创新药在研项目 

序号 领域 名称 研发阶段 

1 抗肿瘤 注射用 BGC0222 完成临床前研究，申报 IND 

2 抗肿瘤 注射用 BGC0228 临床前研究 

3 抗肿瘤 BGC0705 临床前阶段 

4 抗肿瘤 BGC0902 临床前阶段 

5 抗病毒 NB003 片 临床前研究 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 11：仿制药在研项目 

序号 领域 名称 研发阶段 

1 抗病毒 

磷酸奥司他韦原料药 稳定性研究阶段 

磷酸奥司他韦胶囊 BE 试验完成 

磷酸奥司他韦干混悬剂 中试阶段 

2 降血脂 阿托伐他汀钙片 ANDA BE 试验完成，资料整理待申报 

3 选择性松弛拮抗剂 舒更葡糖钠原料药 稳定性研究阶段 

4 抗真菌 注射用伏立康唑 稳定性研究阶段 

5 抗病毒 
磷丙替诺福韦原料药 

磷丙替诺福韦片 
中试阶段 

6 抗肿瘤 甲磺酸艾日布林原料药 中试阶段 

7 抗肿瘤 
注射用曲贝替定 

曲贝替定原料药 
中试阶段 

8 抗肿瘤 美登素 1 中间体 中试阶段 

9 抗肿瘤 番红菌素 B 中间体 中试阶段 

10 抗肿瘤 安丝菌素 P3 中间体 中试阶段 

11 抗肿瘤 米哚妥林原料药及制剂 中试阶段 

12 抗真菌 特拉万星原料药 中试阶段 

13 抗真菌 
注射用达巴万星 

达巴万星原料药 
中试阶段 

14 补铁剂 多聚糖超顺磁纳米氧化铁原料药及制剂 中试阶段 
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序号 领域 名称 研发阶段 

15 补铁剂 羧基麦芽糖铁原料药及制剂 中试阶段 

16 补铁剂 异麦芽糖酐铁 1000 注射液 中试阶段 

17 补铁剂 枸橼酸铁原料药及制剂 中试阶段 

18 补铁剂 蔗糖铁原料药及制剂 中试阶段 

19 法尼醇 X 受体激动剂 奥贝胆酸原料药及片剂 中试阶段 

20 外周 μ阿片受体拮抗剂 阿维莫潘原料药 中试阶段 

21 孕激素类 地屈孕酮原料药及制剂 中试阶段 

22 免疫抑制剂 吡美莫司乳膏 中试阶段 

23 兽药 乙基多杀菌素原料药 中试阶段 

24 兽药 多杀菌素原料药 中试阶段 

25 兽药 艾默德斯原料药 中试阶段 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2.5 复旦张江：核心平台技术具有特色 

公司主要从事生物医药的创新研究开发、生产制造和市场营销，公司的光动力技术处于

世界领先水平，并拥有先进的纳米技术、基因工程技术和口服固体制剂技术，现有产品主要

覆盖皮肤性病治疗和抗肿瘤治疗领域。 

技术平台方面，目前公司已形成了光动力技术平台、纳米技术平台、基因工程技术平台

和口服固体制剂技术平台等核心技术平台。同时目前有艾拉、里葆多和复美达等三款药物上

市销售，另还有一系列产品处于临床试验阶段或注册阶段。 

表 12：公司已上市产品情况 

商品名 通用名 适应症 特点 
上市 

时间 

2018 年 

销售额 

艾拉 盐酸氨酮戊酸外用散 主要用于尖锐湿疣治疗 

国内首个用于尖锐湿疣治疗的光动力药物；

可治疗尿道内等特殊部位；能显著降低不良

反应发生率和复发率。 

2007 年 3.95 亿元 

里葆多 
长循环盐酸多柔比星

脂质体注射液 

用于治疗乳腺癌、卵巢癌、

多发性骨髓瘤等多种癌症 

全球首个抗癌类脂质体药物Doxil的国内首仿

药；具有提高疗效、降低心脏毒性、骨髓抑

制以及减少脱发等优势。 

2009 年 2.69 亿元 

复美达 注射用海姆泊芬 治疗鲜红斑痣 
ICH 监管机构成员范围内唯一被批准用于治

疗鲜红斑痣的药物。 
2017 年 0.58 亿元 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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表 13：公司在研项目情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3 风险提示 

行业政策变动风险；科创板落地进度不及预期的风险；研发失败的风险；产品放量不及

预期的风险；市场竞争加剧的风险；信息披露或不规范的风险。 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 
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