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获得Oncolys溶瘤腺病毒独家许可，期待

未来与PD-1联用有所突破 

——恒瑞医药（600276）事件点评 

  2016 年 12月 01 日 

 推荐/维持  

 恒瑞医药 事件点评 
 

事件： 

2016 年 11 月 30 日，恒瑞与日本 Oncolys BioPharma 公司达成协

议，有偿获得 Oncolys 研发的溶瘤腺病毒产品 Telomelysin 在中国

大陆、香港和澳门特别行政区的开发、生产及商业化的独家许可权。 

 

Telomelysin TM (OBP-301)是通过引入人类端粒酶反转录酶启动子

进行基因修饰，从而可以选择性在肿瘤细胞中进行复制的溶瘤腺病

毒。因为溶瘤腺病毒的病毒复制具有很高的免疫原性，其在肿瘤免

疫治疗中有很大的潜力。这类病毒引发的溶瘤作用可将肿瘤表位显

露出来，从而提供共刺激危险信号。美国已完成的临床I 期实验结

果表明 Telomelysin TM (OBP-301)在黑色素瘤病人中有显著疗效。 

主要观点： 

1．抗肿瘤领域再添新兵，未来与 PD-1 联用有望大放异彩 

Oncolys的溶瘤病毒产品Telomelysin是对恒瑞现有肿瘤免疫产品

线很好的补充。Telomelysin 是基因工程改造后的腺病毒，目前已

经在 16 个患有不同实体瘤的患者中进行I 期安全性试验，结果良

好。现阶段开展的临床试验如下： 

 Oncolys 的 Telomelysin 在美国开始 II 期临床（黑色素瘤）。 

 Oncolys 和 Medigen Biotechnology Corp 在韩国和台湾开展

Telomelysin 的 I/II 期临床（肝癌） 

 Oncolys的Telomelysin在日本即将开展和放疗联用以及和免

疫检查点抑制剂联用的 I/II 期临床（食道癌） 

由于溶瘤病毒与抗肿瘤免疫机理存在不可分割的关系，溶瘤病毒的

市场发展将依赖于人们对于肿瘤免疫基础研究的不断深入和肿瘤

免疫治疗药物市场的继续扩大。恒瑞此时布局无疑能够增加抗肿瘤

领域的竞争力。期待未来与 PD-1 联用能够有所突破 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 36.02-47.10 

总市值（亿元） 1100.29 

流通市值（亿元） 1098.21 

总股本/流通 A股（万股） 234753/234309 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.25 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind,东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《恒瑞医药（600276）2016 三季度财报点

评：持续性高增长业绩符合预期，创新药+

国际化不断推进前景可期》2016-10-31 

2、《恒瑞医药（600276）中报点评：海外业

务驱动业绩较快增长，创新与国际化相辅相

成腾焰飞芒》2016-09-01 

3、《恒瑞医药（600276）调研快报：业绩稳

健增长，产品线多点开花》2012-04-05 

4、《恒瑞医药（600276）2011 年报点评：产

品结构不断优化 ，研发进入 收获期》

2012-03-20 
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2、FDA 批的首个溶瘤病毒是安进的 Imlygic，推广略低于预期 

2015年 10月，FDA批准了第一个溶瘤病毒的疗法，药物名字叫Imlygic（talimogene laherparepvec；T-VEC），

是经过基因改造的单纯疱疹病毒 1，用于治疗黑色素瘤。T-VEC 的上市具有里程碑意义。彭博终端显示从去

年 11 月获批到今年 10 月底，Imlygic 总共销售额约 3400 万美金,略低于预期，主要原因还是没有治愈性突

出疗效。 
 
图 1:Imlygic 上市后销量  

 

资料来源：Bloomberg,东兴证券研究所  

 
在临床测试中，Imlygic 将黑色素瘤患者的生命延长了 4.4 个月，整个疗程的费用为 6.5 万美元，但未改善

生存期。从数据上看，Imlygic 的效用并不十分明显，但意义重大。英文原文：Amgen melanoma drug fails 

to improve overall survival rates。虽然看起来没有惊人疗效，但 FDA 依然批准了它的上市，这说明 FDA

还是比较认可融瘤病毒疗法的潜力。 

 

3、溶瘤病毒与细胞免疫药物结合使用或能提高疗效 

溶瘤病毒 Imlygic 临床试验中疗效如下： 

 Imlygic 单药针对黑色素瘤——有效率 26.4% 

 I 期临床数据 Imlygic 联合 CTLA4 (Yervoy)——有效率 50% 

 I 期临床数据 Imlygic 联合 PD-1 抗体(Keytruda)——有效率 57% 

临床试验结果显示溶瘤病毒 Imlygic 与细胞免疫治疗药物合用提升了治疗有效率，或许能够成为未来研发的

趋势。 
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结论： 

我们预计公司 2016-2018 年归母净利润分别为 27.11 亿元、33.54 亿元、40.64 亿元，增长分别为 24.85%、

23.71%、21.17%。EPS 分别为 1.15 元、1.43 元、1.73 元，对应 PE 分别为 41x，33x，27x。我们认为公司肿

瘤创新药产品线又下一城，且有望与 PD-1 联用大放异彩。随着阿帕替尼和艾瑞昔布的进一步放量提供业绩

弹性以及海外业务的持续增长，公司收入端有望保持 20%以上的高增速。公司国际化战略步伐已逐渐加快，

下一个环磷酰胺指日可待，医药国际巨头初现雏形。我们看好公司长期发展，维持“推荐”评级。  

 

风险提示： 

海外业务增速低于预期，创新药研发风险 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 7200  9378  12500  15833  19844  营业收入 7452  9316  11462  13895  16669  

货币资金 3449  5133  7828  10197  13105  营业成本 1313  1372  1605  1945  2334  

应收账款 1796  2092  2198  2665  3197  营业税金及附加 133  156  103  125  150  

其他应收款 105  87  107  130  156  营业费用 2844  3525  4172  5044  6001  

预付款项 213  251  283  322  368  管理费用 1464  1843  2189  2585  3100  

存货 551  523  642  779  934  财务费用 -81  -148  0  0  0  

其他流动资产 0  0  28  28  28  资产减值损失 6.89  7.20  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1887  2118  1930  1818  1704  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.20  -2.52  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1366  1424  1334  1257  1198  营业利润 1772  2559  3393  4196  5084  

无形资产 200  196  176  157  137  营业外收入 41.09  27.75  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 13.89  24.65  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9087  11497  14429  17652  21548  利润总额 1800  2562  3393  4196  5084  

流动负债合计 715  1053  1010  1110  1224  所得税 227  338  679  839  1017  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 1573  2224  2714  3357  4067  

应付账款 396  492  440  533  639  少数股东损益 57  52  3  3  3  

预收款项 23  113  115  117  119  归属母公司净利润 1516  2172  2711  3354  4064  

一年内到期的非

流动负债 

0  10  10  10  10  EBITDA 2101  2825  3502  4308  5198  

非流动负债合计 82  86  56  56  56  EPS（元） 1.01  1.11  1.15  1.43  1.73  

长期借款 10  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 797  1139  1067  1167  1281  成长能力      

少数股东权益 355  426  429  432  435  营业收入增长 20.14% 25.01% 23.03% 21.23% 19.96% 

实收资本（或股

本） 

1505  1956  2348  2348  2348  营业利润增长 22.15% 44.37% 32.58% 23.69% 21.15% 

资本公积 508  420  420  420  420  归属于母公司净利

润增长 

22.41% 43.28% 24.85% 23.71% 21.17% 

未分配利润 5141  6655  7956  9566  11517  获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

7934  9931  12933  16052  19832  毛利率(%) 82.38% 85.28% 86.00% 86.00% 86.00% 

负债和所有者权

益 

9087  11497  14429  17652  21548  净利率(%) 21.11% 23.87% 23.68% 24.16% 24.40% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.77% 16.68% 18.89% 18.79% 19.00% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.10% 21.87% 20.96% 20.89% 20.49% 

经营活动现金流 1574  2277  2247  2604  3193  偿债能力      

净利润 1573  2224  2714  3357  4067  资产负债率(%) 9% 10% 7% 7% 6% 

折旧摊销 409  414  0  112  114  流动比率  10.08   8.90   12.37   14.26   16.21  

财务费用 -81  -148  0  0  0  速动比率  9.31   8.41   11.74   13.56   15.44  

应收账款减少 0  0  -106  -467  -532  营运能力      

预收帐款增加 0  0  2  2  2  总资产周转率 0.91  0.91  0.88  0.87  0.85  

投资活动现金流 -298  -470  187  0  0  应收账款周转率 4  5  5  6  6  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 21.95  20.98  24.61  28.57  28.44  

长期股权投资减

少 

0  0  79  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  -3  0  0  0  每股收益(最新摊

薄) 

1.01  1.11  1.15  1.43  1.73  

筹资活动现金流 4  -132  261  -235  -284  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.85  0.86  1.15  1.01  1.24  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.27  5.08  5.51  6.84  8.45  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 145  451  391  0  0  P/E 46.41  42.04  40.58  32.80  27.07  

资本公积增加 176  -87  0  0  0  P/B 8.89  9.23  8.51  6.85  5.55  

现金净增加额 1280  1675  2695  2369  2908  EV/EBITDA 31.94  30.65  29.18  23.18  18.65   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 100.97 268.85 401.27 659.53 903.40 增长率（%） -5.52% 166.26% 49.26% 64.36% 36.98% 净利润（百万元） 36.54 15.48 35.35 82.91 149.89 增长率（%） -30.81% -57.64% 128.38% 134.52% 80.78% 净资产收益率（%） 5.27% 0.86% 1.78% 4.26% 7.42% 每股收益(元) 0.23 0.03 0.04 0.10 0.18 PE 43.94 337.62 259.75 105.16 57.21 PB 2.31 3.01 4.61 4.48 4.24 
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