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平安观点： 

 产品线丰富，具有持续增长能力。公司专注于抗病毒、癌症及脂肪肝三大

疾病领域的创新药研发销售，目前已上市&在研产品管线达到 14 个药物。

其中达诺瑞韦是公司第一个上市的产品，也是第一个国产丙肝 DAA药物。

第二个产品拉维达韦正在申报上市，预计 2020年上半年将上市销售，将为

公司带来新的增量。根据研发进度，预计每隔 1-2 年将上市一个新药，支

撑公司业绩持续增长。 

 两个在研药物，可能有效抗新型冠状病毒。2020年 1月份以来，冠状病毒

疫情爆发，国内多家企业积极寻找有效药物。公司公告，由医疗机构和研究

人员发起的 ASC09复方片和利托那韦开展新型冠状病毒感染患者临床试验

已在武汉、浙江两地分别开展，有可能成为有效的抗新型冠状病毒药物。此

外，公司的首仿药物利托那韦正在申报上市阶段，该药被列入《新型冠状病

毒感染的肺炎诊疗方案（试行第四版）》。 

 肝病新药，大病种里的首批创新药。公司与康宁杰瑞合作开发的 PD-L1用

于慢性乙肝的治疗，该药有望达到乙肝的临床治愈。目前 PD-L1已获批进

入临床 II期，预计 2020年中能出初步的试验结果。我国约有 3000万 NASH

患者，公司具有全球首创用于治疗 NASH的口服 FASN抑制剂，其 1b期临

床试验显示该药可使肝脏新生脂肪合成下降 24%-73%，具有优异的降脂效

果。目前该项目处于Ⅱ期临床阶段，是国内进度最快的 NASH新药。 

 盈利预测与估值：预计公司 2019-2021年 EPS分别为-0.03、-0.09、-0.06

元，对应 PE分别为-120.7X/-44.1X/-59.1X。国内肝病市场缺乏特效药物，

公司作为少数几家走在肝病药物研发前沿的公司，未来具有可观潜力。我们

用 DCF模型估值，公司所有产品管线的现值为 25.5亿元人民币。公司账上

尚有 30亿元人民币现金。2月 13日，公司市值为 42亿元人民币，股价位

于历史较低位置。2020年拉维达韦上市，以及 PD-L1和 ASC40的临床结

果出炉，可能成为股价催化剂。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、由于疫情影响，公司的已申报产品和处于临床试验阶段的产

品可能进度延期；2、公司的多个在研药物均是完全创新靶点，具有失败风

险；3、受丙肝 DAA药物降价影响，公司在销售的产品业绩可能低于预期。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 53  166  170  196  251  

YoY(%) 61.3  212.6  2.4  15.2  27.8  

净利润(百万元) -54  -7  -35  -94  -71  

YoY(%) 101.2  -86.5  375.7  173.7  -25.4  

毛利率(%) 1.0  0.9  0.8  0.4  0.4  

净利率(%) -1.0  0.0  -0.2  -0.5  -0.3  

ROE(%) -0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

EPS(摊薄/元)   -0.01  -0.03  -0.09  -0.06  

P/E(倍)   -559.6  -120.7  -44.1  -59.1  

P/B(倍)   1.19  1.23  1.25  1.24   
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一、 抗病毒、癌症及脂肪肝领域的创新药企 

歌礼制药成立于 2013年，由归国科学家吴劲梓先生创办。2018年登陆港股上市，是联交所允许未

盈利生物制药公司上市后第一批上市的公司。公司专注于抗病毒、癌症及脂肪肝三大疾病领域的创

新药研发销售，目前已上市&在研产品管线达到 14个药物。其中达诺瑞韦是公司第一个上市的产品，

也是第一个国产丙肝 DAA药物。 

公司管理层均具有跨国一线制药公司高管背景，具有丰富的研发管理经验和业内资源。创始人吴劲

梓博士曾在葛兰素史克担任部门副总裁，负责艾滋病药物的研发。首席科学官何菡萏博士曾任诺华

制药（美国新泽西州）计算机模拟、生物药剂学和转化药代-药效动力学的全球负责人。负责销售的

言月梅女士曾是中美上海施贵宝制药公司心脑血管疾病产品的全国总监。 

图表1 公司高管主要背景 

姓名 职位 主要简历背景 

吴劲梓 
创始人、主席、执行

董事兼行政总裁 

国家千人计划特聘专家，曾担任葛兰素史克的艾滋病药物发现执行

部门副总裁，美国亚利桑那大学癌症生理学博士学位。 

何菡萏 首席科学官 
在诺华任职 22年，曾任诺华制药公司（美国新泽西州）计算机模拟、

生物药剂学和转化药代-药效动力学 Global Head（全球负责人）。 

言月梅 副总裁 销售 
在中美上海施贵宝制药有限公司任职超过十年，先后担任过肝病产

品销售经理、心脑血管疾病产品全国总监等职务。 

何净岛 副总裁 运营 负责监督本公司的日常营运。 

陈怡 副总裁 企业事务 曾担任雅培贸易（上海）有限公司董事，主要负责营销准入事务。 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

公司第一个产品达诺瑞韦于 2018年 6月份上市，当年即产生 7000万销售收入。公司是罗氏的派罗

欣在国内的独家代理商，2019年上半年派罗欣产生 2000万销售收入。第二个产品拉维达韦正在申

报上市，预计 2020年上半年将上市销售，将为公司带来新的增量。 

新药开发公司由于较高的研发费用投入，导致在药品上市前及上市后的一段时间内承担亏损。公司

过去几年里每年的研发费用持续增长，2018年达到 1.43亿元，导致目前尚未实现盈利。 

图表2 公司历年收入和净利润（单位：亿元） 图表3 公司收入分类（单位：亿元） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表4 公司历年研发费用 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 在研管线丰富，新药陆续上市 

除了已上市销售的达诺瑞韦和派罗欣，公司有 12个项目处于在研阶段，覆盖的疾病领域包括抗病毒

（HCV、HBV、HIV）、NASH，以及肝癌。根据研发进度，预计每隔 1-2 年上市一个新药，支撑公

司业绩持续增长。 

图表5 公司产品线 

疾病领域 靶点 产品/候选物 阶段 
Licensed From/内部研

发 
权益区域 

慢性丙肝 

NS3/4A 戈洛卫（达诺瑞韦） 已上市 罗氏 大中华区 

NS5A 拉维达韦 上市申请 PRESIDIO 大中华区 

双靶点复方制剂 ASC18 申请临床 内部研发 大中华区 

NS5B ASC21 申请临床 Medivir 大中华区 

慢性乙肝 

干扰素受体 派罗欣（聚乙二醇干扰素） 已上市 罗氏 中国大陆 

PD-L1 ASC22 Ⅱ期临床 康宁杰瑞 大中华区 

未披露 候选药物 临床前 内部研发 全球 

未披露 候选药物 临床前 内部研发 全球 

NASH 

脂肪酸合成酶

（FASN） 
ASC40 Ⅱ期临床 SAGIMET 大中华区 

未披露 ASC41 临床前 内部研发 全球 

未披露 候选药物 临床前 内部研发 全球 

艾滋病 蛋白酶 利托那韦 上市申请 内部研发 全球 

 
蛋白酶 ASC09/利托那韦复方 Ⅱ期临床 内部研发 

中国大陆及澳

门 

肝癌 

血管内皮生长因

子&纺锤体驱动

蛋白 

ASC06 Ⅰ期临床 Alnylam 大中华区 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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公司的研发项目来源除了内部研发以外，也积极从外部引进合作项目，比如抗 HCV的达诺瑞韦、拉

维达韦、ASC21，抗 HIV的 ASC09，肝癌药物 ASC06均是外部引进。其合作条件一般是首付数百

万到几千万美元，后续上市后提取销售净额的一定比例。 

图表6 公司外部合作产品 

产品/候选物 阶段 
Licensed 

From 

权益区

域 
授权许可费 

戈洛卫（达诺瑞

韦） 
已上市 罗氏 

大中华

区 

罗氏付给公司最多 3100万美元的阶段性付款，公司付给罗氏的授权许

可费为大中华区销售净额的单位数百分比 

拉维达韦 上市申请 PRESIDIO 
大中华

区 

公司付给 Presidio最高 1700万美元的预付款和开发款，公司付给

Presidio的许可费为大中华区销售净额的高单位数至低双位数百分比。 

ASC21 申请临床 Medivir 
大中华

区 

公司付给 Medivir最高 890万美元的预付款和开发款，公司付给

Medivir的许可费为大中华区销售净额的低单位数至低双位数百分比。 

ASC09/利托那

韦复方 
Ⅱ期临床 内部研发 

中国大

陆及澳

门 

公司就 ASC09付给 Janssen的许可费为大中华区销售净额的低至中

单位数百分比。 

ASC06 Ⅰ期临床 Alnylam 
大中华

区 

公司付给 Alnylam最高 975万美元的预付款和开发款，公司付给

Alnylam的许可费为大中华区销售净额的低至中单位数百分比。 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

2.1 丙肝：拉维达韦即将上市，有望成为第一个国产全口服治疗方案 

丙肝药物是公司的重要研发领域之一，戈洛卫（达诺瑞韦）已于 2018 年 6 月上市，成为第一个国

产丙肝 DAA药物。戈诺卫®疗法在针对 140位慢性丙肝患者的 III期临床试验中的治愈率高达 97% 

(SVR12)，远高于目前在中国采用的主要疗法。但达诺瑞韦的治疗方案是与干扰素联用，尚需要注

射给药。 

图表7 达诺瑞韦具有较高的临床治愈率 

 
资料来源：公司官网，平安证券研究所 

RVR4：4周病毒反应；RVR8：8周病毒反应；SVR12：治疗结束后的 12周；EOT：治疗结束。 

2019 年医保局通过谈判进行医保目录调整，公司的达诺瑞韦+干扰素治疗方案中，由于罗氏干扰素

的价格限制，最终报价高于竞争对手，从而未能纳入医保。戈洛卫的竞品丙通沙、夏帆宁以及择必

达降价 80%以上进入医保。待拉维达韦上市后，与达诺瑞韦组合成为全口服方案，公司对产品价格

具有完全定价能力，将有望改善竞争局面。 
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2.2 乙肝：派罗欣国内总代，在研 PD-L1有望达到乙肝临床治愈 

公司在 2019年新拿到罗氏派罗欣的中国独家代理，该产品主要用于慢性乙肝和慢性丙肝，与公司的

聚焦领域一致。在慢性乙肝领域，PegIFN 可以为某些特定条件的患者带来更好的治疗效果。比如

PegIFN与 NAs联合治疗对于优势人群的患者临床治愈率较高，PegIFN可以进一步降低 HBV相关

肝癌的发生率等。公司重新梳理了派罗欣的临床推广策略，有望扩大其临床使用人群。 

图表8 适合派罗欣治疗的慢性乙肝患者 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

有望达到慢性乙肝的临床治愈的新药 PD-L1。公司与康宁杰瑞合作开发的 PD-L1用于慢性乙肝的治

疗。PD-L1的动物试验显示，其与恩替卡韦联用能明显降低土拨鼠血清中的 HBsAg。十个人的小样

本人体试验显示，其中一个人达到临床治愈，且连续观察期 12个月内没有复发。目前公司的 PD-L1

的临床试验已获批进入Ⅱ期临床，预计 2020年能出初步的试验结果。 

 

2.3 值得期待的创新药 

抗冠状病毒药物 ASC09进入临床试验 

2020年 1月份以来，冠状病毒疫情爆发，国内多家企业积极寻找有效药物。由于 SARS、MERS和

新型冠状病毒都有一个和艾滋病毒相似的蛋白酶靶点，因此抗冠状病毒西药的探索沿着两条思路，

一是从抗 HIV的药物里寻找，二是从针对 SARS、MERS的药物里寻找。 

公司的抗 HIV 产品线有两个药物：一个是处于申报上市阶段的利托那韦仿制药，另一个是创新药

ASC09。公司公告，由医疗机构和研究人员发起的 ASC09 复方片和利托那韦开展新型冠状病毒感

染患者临床试验已在武汉、浙江两地分别开展，有可能成为有效的抗新型冠状病毒药物。 

ASC40：NASH大病种的首批新药 

NAFLD 是世界上最常见的慢性肝病，全球范围 NAFLD 的发病率为 25%，中国发病率为 20%，我

国大概有 2-3亿 NAFLD患者。全国预计有 3000多万 NASH患者。目前没有特异性治疗 NAFLD 的

药物，只能使用保肝药。 
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公司的 ASC40是与 3-V Biosciences合作开发，是全球首创用于治疗 NASH的口服 FASN抑制剂，

同时具有抑制肝脂肪合成、抗纤维化和抗炎症的作用。其 1b期临床试验显示，可使肝脏新生脂肪合

成下降 24%-73%，具有优异的降脂效果。目前该项目处于Ⅱ期临床阶段，是国内进度最快的 NASH

新药。 

 

三、 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

通过我们的预测，公司在今后三年内销售收入将会维持增长。由于丙肝药物可能面临降价，因此毛

利率在 2020年后将会下降。主要假设： 

1、公司的达诺瑞韦的销量通过持续开发非医保患者，以销量的增长弥补可能的降价，达到总销售额

的平稳。 

2、拉维达韦在 2020年中期获批上市，全年实现约 5000万销售收入。 

3、研发费用在今后三年内维持平稳。 

图表9 公司盈利预测 

单位：亿元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

销售产品 达诺瑞韦 

 

0.72  1.37  1.10  0.99  

 

拉维达韦 

   

0.50  1.10  

合作收益 0.33  0.53  0.91  0.00  0.00  0.00  

推广服务收入 

  

0.03  0.33  0.36  0.42  

合计 0.33  0.53  1.66  1.70  1.96  2.51  

增速   61% 213% 2% 15% 28% 

销售成本 0.00  0.00  (0.12) (0.40) (1.16) (1.41) 

毛利 0.33  0.53  1.54  1.30  0.81  1.09  

研发费用 (0.63) (1.14) (1.43) (1.60) (1.60) (1.60) 

销售费用 0.00  0.00  (0.59) (0.70) (0.80) (0.85) 

管理费用 (0.15) (0.37) (0.86) (0.45) (0.45) (0.45) 

其他开支 (0.02) (0.31) (0.11) (0.10) (0.10) (0.10) 

营业利润 (0.46) (1.30) (1.45) (1.55) (2.14) (1.91) 

营业外收入 0.14  0.50  1.25  1.00  1.00  1.00  

税前净利润 (0.32) (0.80) (0.20) (0.55) (1.14) (0.91) 

净利润 (0.32) (0.87) (0.20) (0.55) (1.14) (0.91) 

少数股东损益 (0.05) (0.33) (0.12) (0.20) (0.20) (0.20) 

归属母公司净利润 (0.27) (0.54) (0.07) (0.35) (0.94) (0.71) 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 DCF模型估值，给予“推荐”评级  

公司作为未盈利的生物医药企业，难以用PE进行估值。我们对其三个进度较快的在研产品（ASC40、

ASC09、ASC22）未来 10年的销售进行预估，使用 DCF模型估值。若设定 r=4%，g=-5%，则根

据 DCF公式： 
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计算出这三个产品的现值为 55 亿元。根据 BIO、Biomedtracker 发布的临床试验报告

《Clinical Development Success Rates 2005-2016》，代谢领域药物从临床 II 期到最终上市的成功

概率为 25%。由于这三个产品均处于临床 II期，假设成功上市的概率为 30%，则现值为 16.5亿元。

公司尚有其他 9个处于临床一期和临床前的产品，这部分给 5亿元估值。已上市的产品根据 DCF模

型计算得出现值为 4亿元，则公司所有产品管线的现值为 25.5亿元。另外，公司账上尚有 30亿元

现金。 

2月 13日，公司市值为 42亿元人民币，股价位于历史较低位置。2020年拉维达韦上市，以及 PD-L1

和 ASC40的临床结果出炉，可能成为股价催化剂。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表10 公司未来十年销售预估（创新药仅包含了三个进度较快的在研品种） 

  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

ASC40                       

发病人数（万人） 15 15.45 15.9  16.4  16.9  17.4  17.9  18.4  19.0  19.6  20.2  

人均用药金额(万元） 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

渗透率     5% 10% 15% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

年销售收入（亿元）     0.8  1.6  2.5  3.5  3.6  3.7  3.8  3.9  4.0  

ASC09/利托那韦复方                       

发病人数（万人） 7.1  7.4  7.8  8.2  8.6  9.0  9.5  9.9  10.4  10.9  11.5  

人均用药金额(万元）     1 1 1 1 1 1 1 1 1 

渗透率     5% 10% 15% 20% 25% 30% 30% 30% 30% 

年销售收入（亿元）     0.4  0.8  1.3  1.8  2.4  3.0  3.1  3.3  3.4  

ASC22                       

发病人数（万人） 100 95.0  90.3  85.7  81.5  77.4  73.5  69.8  66.3  63.0  59.9  

存量患者（万人） 1000 1000 1000 1000 1000 950.0  902.5  857.4  814.5  773.8  735.1  

人均用药金额(万元） 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

渗透率       0.10% 0.30% 0.60% 0.80% 1.00% 1.20% 1.30% 1.40% 

年销售收入（亿元）       1.1  3.2  6.2  7.8  9.3  10.6  10.9  11.1  

新药销售收入（亿元）     1.2  3.5  7.1  11.4  13.8  15.9  17.5  18.1  18.6  

净利率     20% 25% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 

新药净利润（亿元）     0.2  0.9  2.1  3.4  4.1  4.8  5.2  5.4  5.6  

归属上市公司的新药净利润（亿元） 0.1  0.5  1.4  2.3  2.8  3.2  3.5  3.6  3.7  

发病人数（万人）     20 20 20 19 18.1  17.1  16.3  15.5  14.7  

人均用药金额(万元） 

  

1 1 1 1 1 1 1 1 1 

渗透率 

  

13% 15% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

达诺瑞韦+拉维达韦（亿元） 1.60  2.10  2.50  3.00  4.00  3.80  3.61  3.43  3.26  3.10  2.94  

利润（亿元）     0.20  0.24  0.32  0.30  0.29  0.27  0.26  0.25  0.24  

派罗欣收入（亿元） 0.44  0.51  0.56  0.61  0.61  0.61  0.61  0.61  0.61  0.61  0.61  

利润（亿元）     0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  0.06  

总收入（亿元）     4.2  7.2  11.7  15.9  18.0  20.0  21.4  21.8  22.2  

总净利润（亿元）     0.5  1.2  2.5  3.8  4.5  5.1  5.6  5.7  5.9  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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3.3 股价催化剂 

2020年初：拉维达韦上市。 

2020年中：治疗慢性乙肝的 PD-L1Ⅱ期数据出炉。 

2020年中：治疗脂肪肝的 ASC40的Ⅱ期临床数据出炉。 

 

四、 风险提示 

1、由于疫情影响，公司的已申报产品和处于临床试验阶段的产品可能进度延期； 

2、公司的多个在研药物均是完全创新靶点，具有失败风险； 

3、受丙肝 DAA药物降价影响，公司在销售的产品业绩可能低于预期。 
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