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[table_main] 东海公司类模板 
◎主要观点： 

创新药领域的领军企业。公司是一家旨在为患者提供可承受的、临床亟需

的原创新分子实体药物，具备完整的从药物作用靶点发现与确证、先导分子的

发现与评价到新药临床开发、产业化、学术推广及销售能力的国家级高新技术

企业。同时公司也是中国创新药领域的领军企业。2014 年 1.1 类新药西达本

胺获批，成为全球首个亚型选择性蛋白去乙酰化酶抑制剂（HDAC）口服制剂。

经过近 20 年研发积累，公司已经实现恶性肿瘤、代谢病及自身免疫疾病等多

条创新药产品线布局。 

公司业绩增长迅速，毛利率总体保持稳定。2016 年度、2017 年度 2018

年度，主营收入分别为 0.85 亿元、1.10 亿元及 1.48 亿元，年均复合增长率

为 31.54%。近三年公司主营业务毛利率分别为 97.46%、95.24%和 96.27%，

综合毛利率分别为 97.46%、95.24%和 96.27%，总体保持稳定。 

公司具有资深的研发经验。公司是全球最早建立和使用化学基因组学进

行药物筛选与评价的公司。公司的高级研发人才具有在靶点确认、探索性研究、

分子模拟及设计、高通量高内涵筛选、生物标志物的转化医学研究等专家知识，

有利于公司在小分子药物早期筛选评价方面取得成功。同时，公司的研发人员

还具有临床研究的开发能力，具备小分子药物从实验室到商业化的研究、中试、

质控及生产的核心能力，进一步保障了公司在研产品的开发成功率。 

公司研发管线丰富。公司主要产品均为自主研究发现与开发的新分子实

体且作用机制新颖的原创新药。包括已正式上市销售的国家 1 类原创新药西达

本胺，是全球首个亚型选择性组蛋白去乙酰化酶（HDAC）抑制剂；已完成 III

期临床试验的国家 1 类原创新药西格列他钠，其是全球最早完成 III 期临床试

验的 PPAR 全激动剂；已开展多个适应症 II 期临床试验的国家 1 类原创新药

西奥罗尼，其是一个机制新颖的多靶点多通路选择性激酶抑制剂。此外，公司

尚有一系列独家发现的新分子实体的候选药物 CS12192、CS17919、

CS24123、CS17938、CS27186 等，正在进行临床前与早期探索性研究。 

募集资金用途：公司本次拟发行不超过 5,000 万股，占公司公开发行后

总股本的 12.2%，拟募集不超过 8.035 亿元，本次募集资金项目中创新药生

产基地项目、创新药研发中心和区域总部项目、营销网络建设项目和创新药研

发项目为公司直接投向于 1 类原创新药的研发、生产和销售环节，此外本次偿

还银行贷款项目涉及到的贷款均用于创新药生产基地项目、创新药研发中心和

区域总部项目的建设，为公司间接投入上述环节。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 0.52、

0.89 和 1.44 亿元。以发行后总股本 4.10 亿股计算，2019-2021 年 EPS 分别

为 0.13、0.22 和 0.35 元。我们以业务模式类似的贝达药业作为对比公司，考

虑科创板新股上市存在一定热度，以 PE 估值法，给予公司 120-140 倍估值，

对应合理价格区间为 15.60-18.20 元。 

风险提示：政策风险；技术风险；新药或仿制药获批上市所产生的市场

竞争风险；研发成果不及预期风险；销售不达预期风险 
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1.公司概况 

1.1.创新药领域的领军企业 

公司是一家旨在为患者提供可承受的、临床亟需的原创新分子实体药物，具备完整的

从药物作用靶点发现与确证、先导分子的发现与评价到新药临床开发、产业化、学术推广

及销售能力的国家级高新技术企业。自创立之始，公司就以自主创建的基于化学基因组学

的集成式药物发现及早期评价平台为其核心竞争力，秉承“原创、优效、安全、中国”的

理念，专注于对人类生命健康造成严重威专注于肿瘤、代谢性疾病及自身免疫性疾病的多

条原创性药研发生产，是中国创新药领域的领军企业。2014 年 1.1 类新药西达本胺获批，

成为全球首个亚型选择性蛋白去乙酰化酶抑制剂（HDAC）口服制剂。经过近 20 年研发积

累，公司已经实现恶性肿瘤、代谢病及自身免疫疾病等多条创新药产品线布局。 

[table_volume] 图 1  公司成立至今的主要里程碑事件 

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 
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1.2.公司股权结构 

董事长鲁先平博士直接持股 6.16%，通过员工持股计划等间接持股 25.7%，直接和间

接合计持股 31.86%，为公司实际控制人。 

[table_volume] 图 2  发行上市前公司股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

1.3.公司业绩增长迅速 

公司主营业务收入来源于公司核心产品西达本胺于 2014 年 12 月获批上市，2017 年

7 月进入国家医保目录。西达本胺是公司独家发现的新分子实体药物，机制新颖，是全球

首个亚型选择性组蛋白去乙酰化酶（HDAC）抑制剂和全球首个获批治疗外周 T 细胞淋巴

瘤的口服药物，属于表观遗传调控剂类药物。2016-2018 年公司西达本胺片销售收入分别

为 5,575.88 万元、9,268.30 万元和 13,672.35 万元，占营收比分别为 65.33%、83.88%

和 92.57%。 

表 1  公司主营业务收入的构成（万元）   

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

金额 占比

（%） 

金额 占比（%） 金额 占比（%） 

西达本胺片销售收入 13,672.35 92.57 9,268.30 83.88 5,575.88 65.33 

技术授权许可收入 978.79 6.63 1,760.57 15.93 2,954.08 34.61 

其他 117.76 0.80 21.47 0.19 5.12 0.06 

合计 14,768.90 100.00 11,050.34 100.00 8,535.09 100.00 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

公司主营业务收入快速增长，2016 年度、2017 年度、2018 年度主营业务收入分别为

0.85 亿元、1.10 亿元及 1.48 亿元，年均复合增长率为 31.54%。2016 年度、2017 年度、

2018 年度归母净利润分别为 0.05 亿元、0.24 亿元、0.31 亿元。 
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图 3  2016-2018 年公司营收和增速  图 4  2016-2018 年公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

1.4.公司毛利率总体保持稳定，研发投入较高 

2016 年度、2017 年度和 2018 年度，公司主营业务毛利率分别为 97.46%、95.24%

和 96.27%，综合毛利率分别为 97.46%、95.24%和 96.27%，总体保持稳定。 

公司主要产品西达本胺于 2015 年上市销售，市场正处于开拓过程中，且西达本胺首

个适应症属罕见病范畴，而同行业可比上市公司在售药品品种较多，因此公司收入相对同

行业可比上市公司较低，导致研发费用占营业收入的比例相对较高。公司研发费用支出为

占营业收入比例分别为 37.93%、34.01%及 29.22%，高于可比公司平均值。 

图 5  公司与可比公司毛利率对比   图 6  公司与可比公司研发费用率对比 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

2.行业情况分析 

2.1.全球肿瘤药物市场规模保持稳步增长 

近年来，全球肿瘤药物市场规模保持稳步增长。根据 IMS 的研究报告《全球肿瘤趋势

2017》，如果把肿瘤治疗费用分为肿瘤药物费用和相关辅助性治疗费用，肿瘤药物费用在 

2011 年-2016 年的年复合增长率达到 11.00%。全球肿瘤治疗费用 2016 年达到 1130 亿美

元，相比2015年增长5.61%，其中肿瘤药物费用2016年达到896亿美元，同比增长14.90%。

全球肿瘤患病人数 2016 年-2021 年将会保持 6%-9%的年增长速度，2021 年全球肿瘤治疗

费用预计将会达到 1470 亿美元。 
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[table_volume] 图 7  全球肿瘤治疗费用情况（亿美元）  

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

2.2.靶向药物近年来使用规模增长迅速 

我国抗肿瘤药物的临床使用情况近年来有所变化，自 2012 年至 2016 年，虽然植物生

物碱和其他天然药、免疫调节类药物占据市场规模的前两名，但从 2012 年开始临床使用

规模就处于缓慢下降之中。靶向药物近年来使用规模增长迅速，未来 3 年到 5 年有望成为

抗肿瘤药物市场最大的品类。除植物生物碱和其他天然药、免疫调节剂类药物，其他类别

药物在 2016 年市场份额均有增长，增长速度最快的前三类别分别是靶向药物、抗肿瘤激

素类与其他抗肿瘤药。 

[table_volume] 图 8  全球肿瘤治疗费用情况（亿美元）  

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

2.3.我国创新药行业呈现上市批准少但研发活跃的特征 

2013 年-2017 年，国产化学创新药的临床试验批准数量除了 2016 年有所下降外，其

余年度均呈现上升趋势，2017年度获批临床试验的化学创新药品种达到了104个。2013 年

-2017 年，国产化学创新药的获批上市数量一直处于较低水平，2013 年-2017 年获批数量

分别为 5 个、3 个、2 个、2 个、8 个。 
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图 9  国家创新药临床申请和上市申请批准情况  

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

2.4.国家卫生体制改革推动创新药行业发展 

近年来，随着国家卫生体制改革的深入，制约医药行业创新型企业发展的政策瓶颈被

逐渐解除，医药行业的供给质量明显提升。国家监管体制、法律法规和产业政策的变更对

医药行业的提升作用主要表现在以下几个方面：国家产业政策将治疗恶性肿瘤药物作为重

点发展行业，对抗肿瘤行业的规模具有促进作用；创新药审批新政对创新药企业新药研发

具有积极影响；“两票制”改革对创新药企业生产经营影响较小；药品价格改革、纳入医保

基金对创新药企业销售具有促进作用；国家进一步加大资本市场对实施创新驱动发展战略

的支持力度提高了创新药企业的融资能力。 

3.公司业务分析 

3.1.公司具有资深的研发经验 

公司是全球最早建立和使用化学基因组学进行药物筛选与评价的公司，在十几年持续

研发的过程中，积累了大量的研究数据，公司在使用化学基因组学技术进行药物筛选的过

程中，对于大数据的质量控制、数据挖掘和理解方面具有丰富的实践经验。公司的高级研

发人才具有在靶点确认、探索性研究、分子模拟及设计、高通量高内涵筛选、生物标志物

的转化医学研究等专家知识，有利于公司在小分子药物早期筛选评价方面取得成功。同时，

公司的研发人员还具有临床研究的开发能力，具备小分子药物从实验室到商业化的研究、

中试、质控及生产的核心能力，进一步保障了公司在研产品的开发成功率。 

3.2.差异化开发策略、先进的小分子药物筛选平台 

公司从成立以来专注于自主原创新药的研发，在研发策略、技术应用上积累了较强的

竞争优势。公司在早期从靶点选择、候选药物评价方面注重未满足的临床需求，注重差异

化产品开发策略。公司在早期候选药物筛选过程中，重视精准医学策略的应用。公司是中

国最早提出化学基因组学并运用于药物开发过程的机构，建立了“基于化学基因组学的集

成式药物发现及早期评价平台”，借助该平台可以挑选出综合评价指标最好的化合物进入后

期研发阶段，降低新药的后期开发风险。 

3.3.公司研发管线丰富 
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公司主要产品均为自主研究发现与开发的新分子实体且作用机制新颖的原创新药。包

括已正式上市销售的国家 1 类原创新药西达本胺，是全球首个亚型选择性组蛋白去乙酰化

酶（HDAC）抑制剂；已完成 III 期临床试验的国家 1 类原创新药西格列他钠，其是全球最

早完成 III 期临床试验的 PPAR 全激动剂；已开展多个适应症 II 期临床试验的国家 1 类原

创新药西奥罗尼，其是一个机制新颖的多靶点多通路选择性激酶抑制剂。此外，公司尚有

一系列独家发现的新分子实体的候选药物 CS12192、CS17919、CS24123、CS17938、

CS27186 等，正在进行临床前与早期探索性研究。 

表 2  公司主要研发项目 

通用名或实验室代码  药物类型  适应症  研发进程  来源  商业化全权利区域  

西达本胺 

 

 

表观遗传调控剂

亚 型 选 择 性

HDACi 

复发或难治的外周

T细胞淋巴瘤 

已上市 

自主研发 

独家发现 
中国（除台湾地区） 

激素受体阳性晚期

腺癌（联合用药） 

上市申请 

晚期非小细胞肺癌

（联合用药） 

临床试验 

弥漫性大B细胞淋

巴瘤（联合用药） 

临床试验 

西格列他钠 

 

新型胰岛素增敏

剂 

2 型糖尿病 临床试验 

自主研发 

独家发现 
全球 

非酒精性脂肪肝 临床试验 

西奥罗尼 

 

 

三通路靶向激酶

抑制剂 

铂难治/铂耐药复发

卵巢癌（联合用药） 

临床试验 

自主研发 

独家发现 
全球 

复发难治小细胞肺

癌 

临床试验 

既往系统治疗失败

或不能耐受晚期肝

癌 

临床试验 

复发难治非霍奇金

淋巴瘤 

临床试验 

CS1219 

JAK3/JAK1/TBK1

选择性激酶抑制

剂 

 

自身免疫性疾病 

临床试验 
自主研发 

独家发现 
全球 

CS17919 
ASK1 抑制剂 非酒精性脂肪肝 临床前 自主研发 

独家发现 
全球 

CS24123 

IDO 抑制剂 肿瘤、免疫性疾病 临床前 自主研发 

独家发现 
全球 

CS17938 
PD1/PD-L1 拮抗

剂 

肿瘤、免疫性疾病 临床前 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 临床前 自主研发 

独家发现 
全球 

资料来源：公司招股说明书，  东海证券研究所 

 

3.4.全链条、全生命周期的全球专利布局 
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由于公司在新药研发行业 18 年的持续研发投入，使得在创新药领域积累了大量的发

明创造和技术方案。截至 2018 年 12 月 31 日，公司共获得 59 项已授权专利，其中 17

项为境内专利，42 项为境外专利。公司针对同种药物在化合物通式、制备方法、晶型、剂

型和用途等方面实施全链条、全生命周期的专利布局，有利于充分保障公司的商业利益，

防止竞争对手以仿制药形式对公司产品造成竞争。 

[table_volume] 图 10  公司专利技术的分布情况  

 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所 

 

4.募集资金用途 

公司本次拟发行不超过 5,000 万股人民币普通股，占公司公开发行后总股本的 12.2%，

拟募集不超过 8.035 亿元，本次募集资金项目中创新药生产基地项目、创新药研发中心和

区域总部项目、营销网络建设项目和创新药研发项目为公司直接投向于 1 类原创新药的研

发、生产和销售环节，此外本次偿还银行贷款项目涉及到的贷款均用于创新药生产基地项

目、创新药研发中心和区域总部项目的建设，为公司间接投入上述环节。本次募集资金均

用于致力于为患者提供可承受的、临床亟需的创新机制药物的主营业务，投向科技创新领

域。 

表 3  公司募集资金使用情况（万元）  

项目名称 项目总投资（万元） 拟用募集资金投入金额（万元） 

创新药研发中心和区域总部项目 30,000 18,000 

创新药生产基地项目 37,000 10,000 

营销网络建设项目 10,015 10,000 

偿还银行贷款项目 9,350 9,350 

创新药研发项目 17,259 17,000 

补充流动资金 16,000 80,350 

合计 119,624 80,350 

资料来源：公司招股说明书，东海证券研究所  

 

5.盈利预测及估值 

假设一：2019-2021 年毛利率分别为 95.00%、95.00%、95.00%。 

假设二：2019-2021 年营业收入分别为 2.08 亿元、2.97 亿元、4.32 亿元。 
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假设三：2019-2021 年营业费用率保持稳定。 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 0.52、0.89 和 1.44 亿元。以发行后总

股本 4.10 亿股计算，2019-2021 年 EPS 分别为 0.13、0.22 和 0.35 元。 

我们以业务模式类似的贝达药业作为对比公司，考虑科创板新股上市存在一定热度，

以 PE 估值法，给予公司 120-140 倍估值，对应合理价格区间为 15.60-18.20 元。 

表 4  可比公司市盈率 

证券简称 市值（亿） 19E 净利润（亿） 19E 市盈率 PE(TTM) 

贝达药业 190 2.08 90.2 108 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

6.风险提示 

政策风险；技术风险；新药或仿制药获批上市所产生的市场竞争风险；研发成果不及

预期风险；销售不达预期风险 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 45.20  136.62  233.20  389.31  营业收入 147.69  208.24  297.79  431.79  

应收和预付款项 51.27  66.02  101.70  141.49  营业成本 5.51  10.41  14.89  21.59  

存货 8.45  15.93  18.94  31.63  营业税金及附加 2.80  3.95  5.65  8.20  

其他流动资产 41.57  41.57  41.57  41.57  营业费用 51.13  58.31  83.38  120.90  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 29.11  39.57  56.58  82.04  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -3.06  -3.35  -5.47  -8.31  

固定资产和在建工程 281.47  251.56  221.64  191.73  资产减值损失 0.24  0.38  0.38  0.38  

无形资产和开发支出 181.29  160.80  140.32  119.83  投资收益 1.28  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 18.96  18.77  18.57  18.57  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 628.21  691.27  775.94  934.13  其他经营损益 -43.16  -37.71  -37.71  -37.71  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 20.07  61.26  104.66  169.28  

应付和预收款项 2.29  13.28  8.99  23.30  其他非经营损益 -0.47  0.00  0.00  0.00  

长期借款 87.50  87.50  87.50  87.50  利润总额 19.60  61.26  104.66  169.28  

其他负债 10.52  10.52  10.52  10.52  所得税 0.22  9.19  15.70  25.39  

负债合计 100.32  111.31  107.02  121.33  净利润 19.38  52.07  88.96  143.89  

股本 360.00  360.00  360.00  360.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 152.81  152.81  152.81  152.81  归属母公司股东净利

润 

19.38  19.38  52.07  88.96  

留存收益 -35.92  16.16  105.12  249.00       

归属母公司股东权益 476.90  528.97  617.93  761.82       

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00       

股东权益合计 476.90  528.97  617.93  761.82  主要财务比率     

负债和股东权益合计 577.22  640.28  724.95  883.15   2018 2019E 2020E 2021E 

     收益率     

     毛利率 96.27% 95.00% 95.00% 95.00% 

     三费/销售收入 52.26% 45.39% 45.16% 45.08% 

     EBIT/销售收入 15.50% 30.86% 35.44% 38.75% 

     EBITDA/销售收入 18.83% 54.97% 52.30% 50.33% 

     销售净利率 13.12% 25.01% 29.87% 33.32% 

现金流量表     增长率      

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 销售收入增长率 33.65% 41.00% 43.00% 45.00% 

经营性现金净流量 16.44  94.41  97.46  154.15  EBIT 增长率 73.32% 180.73% 64.24% 58.54% 

投资性现金净流量 -13.33  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 52.45% 311.55% 36.06% 39.54% 

筹资性现金净流量 17.95  -2.99  -0.88  1.96  净利润增长率 111.61% 168.68% 70.84% 61.74% 

现金流量净额 22.42  91.42  96.58  156.12  总资产增长率 7.95% 10.04% 12.25% 20.39% 

     股东权益增长率 5.85% 10.92% 16.82% 23.29% 

     经营营运资本增长率 -54.88% 13.07% 42.78% 26.98% 

     业绩和估值指标     

     EBIT 8.18  13.21  22.89  64.26  

     EBITDA 12.86  18.24  27.81  114.47  

     NOPLAT 4.74  13.53  22.58  54.62  

     净利润 5.24  9.16  19.38  52.07  

     EPS 0.015  0.025  0.054  0.145  

     BPS 0.593  1.252  1.325  1.469  

  资料来源：Wind，东海证券研究所预测 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 
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中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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