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迈出进入生物制药领域第一步 
——华邦制药（002004）公告点评 

  2013 年 01 月 23 日 

 强烈推荐/维持  

 华邦制药 公告点评 

 

陈恒 医药行业资深分析师 执业证书编号：S1480510120015 

 010-6655 4018  

华邦制药发布公告：子公司华邦有限于 2013 年 1 月 21 日与 Yes 公司签订了《技术与投资合作意向书》，合

作研制新药“抗人细胞白介素-8IgY 多抗软膏”，用于治疗银屑病和湿疹。 

观点： 

1．与Yes公司的合作将使公司迈出进军生物制药领域的第一步 

Yes 公司是叶庆炜博士（见附录 1）于 1989 年在加拿大创建的一家以单克隆抗体研究为主攻方向的生物

研发企业。二十余年来，Yes 公司研发和生产各种新颖抗体及有关产品，应用广泛的技术平台设计和开发各

种克隆抗体、多克隆抗体、基因工程／人源化抗体、免疫检验用配对抗体、免疫球蛋白、活性多肽、酶联免

疫试剂盒(ELISA)、斑点酶联免疫试剂盒(Elispots)和基因重组蛋白质等等。 

华邦制药目前拥有的主要产品如地奈德、迪皿等均为化学制剂类产品，在生物类外用药方面尚未空白。

与 Yes 公司的合作将填补这一空白，迈出进军生物制药领域第一步。 

2．取长补短，合作前景看好 

Yes 公司擅于研发，其创始人叶庆炜博士曾在中国科学院上海细胞生物研究所、上海胸科医院肺癌研究

中心任副研究员、研究中心主任，从事肿瘤免疫和细胞免疫研究；是国家“六五”、“七五”、“八五”计划攻关课

题负责人，80 年代初，研究成功了国内第一株抗肺癌单克隆抗体。叶博士及其加拿大 Yes 公司团队拥有与抗

体药物有关的国际、国内专利多项，是世界上第一个抗炎症因子单克隆抗体治疗银屑病和湿疹等皮肤疾病的

发明者，该抗体药物——“恩博克”（见附录 2）取得了中国 SFDA 批准的生物制品 I 类新药证书和生产批文。 

华邦制药是国内皮肤病药物的龙头老大，成立之初就以皮肤病药物为本，多年以来一直专注于这一主业。

公司早期凭借迪皿、方希、复方氨肽素等品种，成长为国内临床皮肤病药物市场份额第一大公司，并且多年

一直盘踞这一位臵。华邦制药始终忠实于自己“小领域，大市场”的行业定位，选择了以银屑病药品市场及

其他皮肤细胞功能异常类皮肤病药品市场为主，逐渐向其他品种拓展的战略定位。目前公司拥有 22 项专利，

93 种药物品种，其中包括 31 种原料药和 62 种制剂药。 

一个有研发实力，一个是业内龙头，Yes 公司看中华邦制药的在皮肤药领域深厚的生产、销售实力，华

邦制药需要跨入生物制药领域的契机，双方取长补短，合作前景看好。此次合作开发的药物只是双方合作的

开始，如果合作顺利，未来将有更多的机会等待着双方去挖掘。 

3．合作的产品具有较好的市场前景。 

此次合作的产品是抗人细胞白介素-8IgY 多抗软膏，是一个多抗产品，为恩博克（抗人白细胞介素-8 单

克隆抗体）的升级换代产品。恩博克是鼠源性单抗，而此次的合作产品的核心技术为鸡卵黄抗白介素-8 抗体、

制备方法及其应用，产品更加安全有效。鸡卵黄作为特异抗体来源有许多优点。如：母鸡易于饲养，费用不
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高；收集鸡蛋方便，无需抽动物血，无损伤，符合现代动物保护规则；产生有效免疫反应所需抗原量小，尤

其是高度保守的哺乳动物蛋白质对种系发生学上距离较远的禽类通常有较强的免疫原性。  

由于鸡卵黄作为特异抗体的许多优点，因此其在免疫学检测方面正在受到愈来愈广泛的应用。在免疫治

疗方面，因鸡抗体耐酸、耐热且性能稳定，可经口服用于预防或治疗年幼动物或人类的肠道传染病，如婴儿

防病食品等。特别是抗生素或其它药物的使用存在问题时，鸡卵黄抗体成为首选。  

抗人细胞白介素-8IgY 多抗软膏治疗领域为银屑病和湿疹。银屑病俗称“牛皮癣”，是一种常见的慢性

炎症性皮肤病。它属于多基因遗传的疾病，可由多种激发因素，如创伤、感染、药物等都可能在易感个体中

诱发该病。典型的皮肤表现是境界清楚的具有银白色鳞屑的红色斑块。因为缺乏长期根治的方法，当前的治

疗方法虽然有效，但仍不能令人满意。开发特异、安全、有效的长期治疗方法仍是一个挑战。 

从 SFDA 南方所的数据来看，抗银屑病药物在皮肤病用药领域的市场份额维持在 10%左右，位于抗真菌

药物、皮质激素类药物和抗菌剂之后居第四位（见附录 3）。2010 年我国皮肤病用药金额约为 140 亿元，按

照每年增长 15%，保守估计抗银屑病药物目前的市场用药金额为 20 亿元左右。目前国内银屑病的一线用药

为卡泊三醇、消银片和阿维 A，其中最主要用药卡泊三醇的市场份额为 40%以上，但是被国外企业澳美和利

奥垄断，国内企业只有华邦制药一家有批文，但产品预计要两到三年后才能上市。 

我们认为，由于银屑病目前还缺少长期根治的方法，因此其药品的市场空间是不确定的，如果药品的有

效性和安全性得到市场的确认，那么其市场空间远超目前的约 20 亿元。 

拟合作研制的抗人细胞白介素-8IgY 多抗软膏虽为一类新药，但是由于叶博士已经用实验和临床研究证

明了白细胞介素-8（IL-8）等趋化因子在银屑病（牛皮癣）等皮肤疾病中的关键性致病作用，应用高效价中

和活性的抗 IL-8 单克隆抗体研制成功了恩博克，所以预计从研发到最后拿到生产批件的时间会较一般药品更

短，大约在 4-5 年左右，费用也会低一些，可能在 4000 万左右。 

结论： 

我们认为此次的合作不仅会为上市公司带来新的产品，更重要的是公司可以以此为契机，切入生物制药

领域，拓展发展空间，其战略意义远大于战术意义。由于合作双方互补明显，且合作产品符合华邦制药的定

位，因此合作前景看好。 

华邦制药由于吸收合并了颖泰嘉和，农药业务的收入比重已经远超医药业务，因此市场往往容易忽视其

医药业务。而我们认为，公司作为皮肤药的龙头公司，潜力还很大，医药业务很可能被低估（详见东兴报告

《华邦制药深度报告：医药农药双轮驱动进入发展快车道》、《华邦制药调研报告：医药业务-被忽视的亮点》。

此次进入生物制药领域，可能会让市场对公司重新评估，在看到农药发展的潜力的同时注意到医药业务的闪

光点。 

新药研发需要较长的时间，短期内不会对公司业绩产生大的积极影响。我们预计研发临床时间在 4-5 年，

期间投入 4000 万左右，相应的费用不会对公司造成财务负担，因此暂不调整盈利预测，按照目前公司 5.02

亿总股本计算，预计 2012-2014 年每股收益分别为 0.85 元、0.94 元和 1.20 元，2012 年剔除西部证券上市

投资收益后的主业 EPS 为 0.71 元。对应 1 月 22 日收盘价 15.96 元的动态 PE 分别为 19 倍、17 倍和 13 倍，

维持“强烈推荐”评级。目前公司股价具有较好的安全边际，给予公司未来 6 个月主营业务 27-30 倍 PE，

对应目标价 19.2 元-21.3 元，潜在涨幅空间 30%。 

风险提示: 
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新药研发具有周期长、投入大的特点，同时成功率也较低，因此提示注意研发失败的风险。 

具体的合作方式还有待于后续正式合同的确定和细化，因此研发费用有可能高于我们的预期。 

新药的研发只是第一步，是否取得生产批件、临床推广是否顺利等都存在不确定性，提醒注意。 

 

公司分业务和整体业绩预测 

指标 09A 10A 11A 12E 13E 14E 

医药业务             

营业收入（百万元） 545 541 638 834 1,046 1,254 

增长率（%） -5.42% -0.61% 17.90% 30.79% 25.36% 19.90% 

净利润（百万元） 111  110  125  175  233  294  

增长率（%） 17.43% -1.12% 14.14% 39.71% 33.66% 25.74% 

每股收益(元) 0.22  0.22  0.25  0.35  0.46  0.58  

农药业务             

营业收入（百万元）       2,775 3,461 4,208 

增长率（%）       N/A 24.73% 21.59% 

净利润（百万元）     140 184  237  311  

增长率（%）       31.20% 28.45% 31.36% 

每股收益(元)       0.37  0.47  0.62  

整体情况             

营业收入（百万元）       3,609 4,507 5,463 

增长率（%）        N/A 24.87% 21.20% 

净利润（百万元）     305 427 470 604 

增长率（%）       39.99% 9.99% 28.57% 

每股收益(元)       0.85  0.94  1.20  

PE       19  17  13  

资料来源：公司公告，东兴证券 

 

附录 1：叶庆炜博士简介 

20 世纪 60 年代毕业于上海复旦大学生物系；1981 年获美国伊利诺州立大学医学院微生物和免疫学系免

疫学博士；1986 年至 1988 年任美国康奈尔大学免疫室资深研究员；1989 年创建加拿大 YES 生物技术研究

有限公司；1998 年投资创建东莞宏远逸士生物技术药业有限公司；2002 年投资创建上海亚联抗体有限公司；

2004 年投资创建大连亚维药业有限公司。 

叶庆炜博士是国际上最早提出和开创应用单克隆抗体进行抗细胞因子治疗的先驱之一，是世界上第一个

研制成功单克隆抗体外用治疗顽固皮肤疾病发明者，该药获得国家生物制品 I 类新药证书，并于 2001 年通

过中国 SFDA 批准上市。现拥有自主知识产权的各种单克隆抗体已达 300 余个。 
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（资料来源：中国徐州网站） 

附录 2：恩博克介绍 

【通 用 名】抗人白细胞介素-8 单克隆抗体乳膏 

【所属类别】西药产品 | 皮肤科用药【主要成份】抗人白细胞介素－8 单克隆抗体 

【性状】本品为白色、无味乳膏剂（O/W 乳膏剂） 

【适应症】本品为鼠源性抗人白细胞介素－8 单克隆抗体，可用于寻常型银屑病的治疗。 

【用法用量】病变部位皮肤清洗，尽量去除皮屑后，将本品适量涂于皮损处，每日 2 次，连用 6－8 周

为一疗程，或遵医嘱。 

【不良反应】使用本品后，第一周约 4%患者可见局部瘙痒、烧灼感、红斑等皮肤刺激反应，一般不影

响治疗。 

【产品规格】10 克/管，45μg 单抗/g 乳膏 

【有 效 期】24 个月。 

【贮藏】2℃－8℃冷藏保存。 

【批准文号】国药准字 S20030093 

【国内专利号】ZL 97 1 12184.2 

（资料来源：百度百科） 

附录 3：2010 年皮肤病用药细分种类份额（左图）和国内银屑病用药概况（右图） 

 

抗真菌药物

皮质激素类药物

抗菌剂和消毒剂

抗银屑病药物

抗痤疮制剂

抗生素和化学治疗药物

抗组胺药和麻醉药

润肤剂和保护剂

含药敷料

其他

卡泊三醇

消银片

阿维A

他卡西醇

复方氨肽素

他扎罗汀

甲氧沙林

依曲替酯

地蒽酚

复方十一烯酸

 

（资料来源：南方所、东兴证券研究所） 
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分析师简介 

陈恒 

生物工程和金融工程专业毕业，2010 年加盟东兴证券，从事生物医药行业研究四年，医药生物行业资深研究

员。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


