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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 42 席。截止目前，

科创板已受理企业达 175 家，其中医药生物公司占 42 席，分

别为：微芯生物、南微医学、心脉医疗等。本系列我们接着介

绍科创板中的医药生物企业——泽璟制药。泽璟制药的主营业

务为创新药的研发、生产和销售。 

 公司是一家创新药自主研发企业。公司成立于 2009 年，是

一家专注于肿瘤、出血及血液疾病、肝胆疾病等多个治疗领域

的新药自主研发企业。公司具有精准小分子药物研发及产业化

平台和复杂重组蛋白新药研发及产业化平台。基于这两大平

台，公司研发了多纳非尼和外用重组人凝血酶等多个在研产

品，目前公司共有 11 项在研创新药物的研发阶段早中晚分布

均衡，暂无上市销售产品。 

 医药市场发展前景广阔。在老龄化、社会医疗卫生支出和

研发投入等因素的共同影响下，全球医药市场由 2014 年的 1.0

万亿美元增长至 2018 年的 1.3 万亿美元；中国医药市场保持

着超过全球医药市场的增速，过去几年复合增长率达 8.1%，

2018 年市场规模达到 1.5 万亿元，根据 Frost & Sullivan 的预

测，中国医药市场将于 2023 年达到 2.1 万亿元。 

 公司尚未产生收入。目前公司所有产品都处于在研阶段，

无上市商品化产品，因此公司暂时没有营业收入，处于亏损阶

段。2019H1 归母净利润和扣非净利润分别为-3.41 亿元和-1.41

亿元。公司保持较高的研发投入，2019H1 研发费用达到 7065

万元。目前公司的总资产为 3.35 亿元，股东权益为 1.04 亿元，

资产负债率为 46.81%。 

 风险提示：产品研发失败风险；产品商业化不及预期风险；

市场竞争风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 0.20 0.00 1.31 

（＋/－）    

营业利润 -134 -146 -443 

（＋/－）  9.6% 202.2% 

归属母公

司净利润 

-128 -146 -440 

（＋/－）  14.2% 200.5% 

EPS（元） -3.93  -4.27  -10.89  

 资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 公司概况 

泽璟制药成立于 2009 年，是一家专注于肿瘤、出血及血液疾病、肝胆疾病等多个

治疗领域的新药自主研发企业。目前公司暂无上市销售产品，拥有 11项在研创新药物，

其中最接近商业化销售的核心产品为多纳非尼和外用重组人凝血酶。ZELIN SHENG（盛

泽林）和陆惠萍共同控制公司合计 46.85%的股份，为公司的实际控制人。 

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 

公司主营业务为化学新药及生物新药的研发。在老龄化、社会医疗卫生支出和研

发投入等因素的共同影响下，全球医药市场在过去保持着稳定增长，市场规模由 2014

年的 1.0 万亿美元增长至 2018 年的 1.3 万亿美元；根据 Frost & Sullivan 预测，全

球医药市场规模将会于2023年达到1.7万亿美元。全球医药研发投入从2014年的1,416

亿美元增长至2018年的1,734亿美元，其中全球前20大药企的研发投入共计1,088 亿

美元。 

过去几年，中国医药市场保持着超过全球医药市场的增速；2014 年，中国医药市

场规模达到 1.1 万亿元，并在接下来四年以 8.1%的年化增长率增长至 2018 年的 1.5
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万亿元；根据 Frost & Sullivan 的预测，中国医药市场将会继续保持此等增长速度，

并于 2023 年达到 2.1 万亿元。 

根据中国癌症登记中心的统计，2014 年到 2018 年间，中国经过诊断的癌症新发病

例数从每年 384 万例迅速增长到了 429 万例，占全球新发病例数的 23.7%。根据 Frost 

& Sullivan 的预测，中国癌症每年的新发病例数在未来将会继续快速增长，到 2023 年

预计达到 487 万例。癌症药物治疗领域经历了重大的改革，由化疗药物演变至分子靶

向药物再至免疫治疗。 

 

 

图表 2：2014-2023E 全球医药市场规模 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部   

图表 3：2014-2023E 中国医药市场规模 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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3. 公司主营业务分析 

公司建立了两大核心技术平台——精准小分子药物研发及产业化平台和复杂重组

蛋白新药研发及产业化平台。以这两大技术及产业化平台为依托，公司自主研发了一

系列具有专利保护的小分子新药和双/三特异抗体的产品管线，覆盖肝癌、非小细胞肺

癌、结直肠癌、甲状腺癌、鼻咽癌、骨髓增殖性疾病等恶性肿瘤，以及出血、肝胆疾

病、自身免疫性疾病等多个治疗领域。  

基于精准小分子药物研发及产业化平台，公司研发了多纳非尼、杰克替尼和奥卡

替尼这三款具有重要临床和市场价值的小分子新药；基于复杂重组蛋白生物新药研发

及产业化平台，公司率先研发了技术壁垒较高的外用重组人凝血酶和注射用重组人促

甲状腺激素。专注于自身研发管线开发的同时，公司正与国内知名药企积极推进其小

分子靶向新药与抗 PD-1/PD-L1 抗体对肿瘤的联合治疗研究。 

公司的新药产品管线，具有拥有独立知识产权、技术先进、生产难度高、 差异化

优势明显、市场需求大的特点，并且研发阶段早中晚分布均衡。目前正在开展 11个主

要创新药物的 29 项在研项目。其中 4项处于 II/III 期临床试验阶段、2项处于 I 期

临床试验阶段、1项处于 IND 阶段、4项处于临床前研发阶段。 

图表 4：公司已进入临床阶段产品一览 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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其中，研发进展最快的甲苯磺酸多纳非尼片的首个目标适应症为一线治疗晚期肝

细胞癌，该产品计划于 2019 年底或 2020 年初完成 III 期临床试验并于 2020 年一季

度提交 NDA。同时，公司正在进行多纳非尼与抗 PD-1 抗体 JS001 或抗 D-L1 抗体 

CS1001 等联合用药的临床试验。多纳非尼获批上市销售后将与目前肝细胞癌一线治疗

药物索拉非尼及仑伐替尼直接竞争，也将与索拉非尼及仑伐替尼各自专利到期后的仿

制药展开市场竞争。 

另外，公司已按照 GMP 标准建成 2 个生产车间，即小分子药物片剂/胶囊生产车

间和重组蛋白药物生产车间及配套设施，并已获得药品生产许可证，为临床试验用药

的生产和未来商业化生产做好准备。 

4. 公司财务状况分析 

近三年来，由于公司产品未上市销售，因此公司基本没有营业收入，处于持续亏

损状态。2018 年归母净利润和扣非净利润分别为-4.4 亿元和-1.51 亿元；2019H1 归母

净利润和扣非净利润分别为-3.41 亿元和-1.41 亿元。 

 

近年来，公司的研发支出较高，2019H1 研发支出为 7065 万元。公司总资产处于上

升趋势，2019H1 达到 3.35 亿元，股东权益为 1.04 亿元，资产负债率为 46.81%。 

 

 

 

图表 5：2016-2019H1 公司营收、归母净利润和扣非净利润 
 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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图表 6：2016-2019H1 公司研发投入情况 

6,108 

15,882 

13,729 

7,065 

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

14,000 

16,000 

18,000 

2016 2017 2018 2019H1

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

图表 7：2016-2019H1 公司资产负债状况 
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资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

5．可比公司估值分析 

目前公司主营创新药的研发和生产，我们选取贝达药业、信达生物、君实生物和

基石药业这四家作为可比公司进行分析。目前这四家公司只有贝达药业盈利，市盈率

在 99倍左右；另外三家都处于亏损状态。 
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图表 8：可比公司估值分析 

总市值

（亿元） TTM 2019E 2020E TTM 2019E 2020E

300558 贝达药业 62.50 251 0.54 0.54 0.69 115.2 114.8 90.8

1801.hk 信达生物-B 24.55 309 -5.90 -1.31 -1.10 -4.16 -18.73 -22.23

1877.hk 君实生物-B 27.85 529 -1.06 -1.05 -0.71 -26.21 -26.43 -39.31

2616.hk 基石药业-B 11.00 111 -1.40 -1.36 -1.37 -7.86 -8.08 -8.04

EPS PE
公司简称

股价

(元/股）

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（数据日期为 2019 年 11 月 11 日） 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次拟向社会公众首次公开发行股票数量不超过 6000 万股，不低于本次发行

完成后股份总数的 25%。募集资金扣除发行费用后拟投资于以下项目。 

 

 

图表 9：公司募集资金用途 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

7．风险提示 

1）产品研发失败风险； 

2）产品商业化不及预期风险； 

2）市场竞争风险。 



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 9 

证券研究报告·行业研究 

 

 

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
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