
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 医疗保健 制药、生物科技与生命科学 

艾德生物液体活检获批，埃克替尼为最大受益靶向药 

 
 [Table_Summary]  事件：艾德生物的人类 EGFR 突变基因检测试剂盒(多重荧光 PCR

法) ，作为中国第一个正式获批的液体活检产品，市场关注度很高，

但集中在对艾德生物公司身上，对靶向药物尤其是贝达药业埃克替尼

的利好尚未发掘和反应。 

点评： 

本周我们发布的深度报告指出，预计 17 年埃克替尼收入 10 亿元，2-3

年 20 亿元，理由是：3 个 EGFR-TKI 进入医保，小分子靶向药市场

渗透率从 33%提升到 50%以上+埃克替尼市占率从 40%到 50%以上+

新增脑转移适应症（贝达独家做了大规模临床 BRAIN 研究，2018 年

有望列入诊疗规范）。艾德生物新一代 EGFR 突变基因检测试剂盒获

批对前 2 个逻辑构成重大利好。 

液体活检适合肿瘤晚期患者检测，将进一步提升肺癌小分子靶向药渗

透率。1）靶向药使用前需要进行靶点检测，而靶点检测分为组织样

本检测和液体活检（检测血液中的循环肿瘤细胞（CTC）或循环肿瘤

DNA（ctDNA））。组织样本检测适合中早期肿瘤患者，液体活检适合

晚期患者尤其是组织样本难以获取的情况下，而肿瘤患者发现时大部

分已在中晚期，液体活检的正式获批将进一步刺激靶向药的渗透率。

2）艾德新一代 EGFR 基因检测试剂盒属于液体活检当中的 ctDNA，

相比组织样本检测，具备灵敏度更高、取样简便、患者痛苦小的特点，

并且可以多次取样动态监控治疗过程，更适合晚期 NSCLC 患者。目

前我国 NSCLC 患者 EGFR 检测率约 30%，远低于日本 80%检测率

水平，液体活检 EGFR 试剂盒的上市将提升 EGFR 检测普及率，进

而提升 NSCLC 小分子靶向药（EGFR-TKI）的市场渗透率。 

埃克替尼是新获批检测试剂盒预期用途中唯一批准的第一代

EGFR-TKI。艾德生物开展了新一代检测试剂盒与 4 个 EGFR-TKI 疗

效相关性研究，包括 3 个一代 EGFR-TKI 和三代品种奥希替尼。其中

埃克替尼是唯一获批用于 19 号外显子缺失、L858 突变的非小细胞肺

癌 治 疗 的 第 一 代 EGFR-TKI （ 48 名 患 者 ， ORR=60.42% ，

DCR=97.92%），而吉非替尼、厄洛替尼因样本量不足尚未获批。埃

克替尼成为唯一受益的第一代肺癌小分子靶向药物，市场份额有望加

速提升（奥希替尼用于 EGFR-T790M 突变，第一代耐药后使用，目

前无直接竞争关系）。 

盈利预测与投资建议：公司已步入“茁壮期+重磅品种预期获批”阶段。

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 401/40 

总市值/流通(百万元) 25,227/2,547 

12 个月最高/最低(元) 74.45/51.80 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

贝达药业（300558）《贝达药业

-300558-深度报告：立足中国，创

新全球》--2018/01/21 
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执业资格证书编码：S1190517110001 
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预计 18-20 年保持 30%高增长，21 年起开始爆发式 50%及以上增长，

22 年净利润 15 亿元，23 年净利润 25 亿元，22-23 年市值将突破千

亿。公司立足中国，创新全球！值得长线坚守，分享“未来创新龙头”

成长。18 年合理估值 350-400 亿元，五年千亿市值潜力，维持中长

期“买入”评级！ 

风险提示：创新药临床&上市的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1035 1039 1418 2037 

（+/-%） 13.2% 0.4% 36.5% 43.7% 

净利润(百万元） 369 262 343 457 

（+/-%） 6.8% -28.9% 30.9% 33.3% 

摊薄每股收益(元) 0.92 0.65 0.86 1.14 

市盈率(PE) 66.7 93.9 71.7 53.8 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
         



 
 

 
 

 

盈利拆分及预测（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

埃克替尼                 

收入 1035  1039  1398  1817  1999  2039  2059  2059  

yoy 13% 0% 35% 30% 10% 2% 1% 0% 

销量（万片） 1181 1771 2568 3338 3672 3746 3783 3783 

yoy 31% 50% 45% 30% 10% 2% 1% 0% 

出厂价（元/片） 88 59 54 54 54 54 54 54 

毛利率 96.8% 95.8% 95.9% 96.0% 96.1% 96.2% 96.3% 96.4% 

净利率 31% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 

净利润 318  197  280  382  440  469  494  515  

贡献母公司净利润 318  197  280  382  440  469  494  515  

yoy 2% -38% 42% 37% 15% 7% 5% 4% 

帕尼单抗（51%权益）                 

收入     20 150 350 550 800 1000 

yoy       650% 133% 57% 45% 25% 

毛利率     60% 70% 70% 70% 70% 70% 

净利率     0% 10% 15% 20% 25% 25% 

净利润     0 15 53 110 200 250 

贡献母公司净利润     0% 8  27  56  102  128  

恩沙替尼（X-396）                 

收入       20 200 500 1050 1950 

yoy         900% 150% 110% 86% 

   X-396_国内（ALK 非小细胞肺癌）       20 200 450 700 1000 

   X-396_国外（ALK 非小细胞肺癌 95.07%权益）         50 300 650 

   X-396_美国（ALK 晚期恶性黑色素瘤 95.07%权益）           50 300 

毛利率       80% 90% 96% 96% 96% 

净利率       0% 20% 30% 36% 40% 

净利润       0  40  150  378  780  

贡献母公司净利润       0  40  149  372  761  

MIL60(贝伐珠单抗，生物仿制药)                 

收入         30 100 200 300 

yoy           233% 100% 50% 

毛利率         60% 70% 70% 70% 

净利率         0 10% 20% 25% 

净利润         0 10 40 75 

贡献母公司净利润         0  10  40  75  

Vorolanib（X-082）                 

收入         10  230  850  1750 

yoy           2200% 270% 106% 

   晚期肾癌适应症         10 150 350 600 

   wAMD 适应症           80 500 1150 

     X-082_国内           30 200 500 

     X-082_国外（7%权益）           50 300 650 

毛利率         80% 90% 96% 96% 

净利率         0% 20% 35% 40% 

净利润         0 46 298 700 

贡献母公司净利润         0  37  200  458  

埃克替尼乳膏                 

收入         10 200 450 700 

Yoy           1900% 125% 56% 

毛利率         80% 90% 96% 96% 

净利率         0 20% 30% 35% 

净利润         0 40 135 245 

贡献母公司净利润         0  40  135  245  

BPI-9016M                 

收入           20 200 450 

yoy             900% 125% 



 
 

 
 

 

毛利率           80% 90% 96% 

净利率           0% 20% 30% 

净利润           0 40 135 

贡献母公司净利润           0  40  135  

其他                 

收入 0  0  0  50  150  270  400  600  

yoy         200% 80% 48% 50% 

毛利率       60% 60% 60% 60% 60% 

净利率       5% 10% 15% 20% 25% 

净利润 0  0  0  3  15  41  80  150  

贡献母公司净利润 0  0  0  3  15  41  80  150  

收入合计 1035  1039  1418  2037  2749  3909  6009  8809  

yoy 13% 0% 36% 44% 35% 42% 54% 47% 

毛利率 97% 96% 95% 93% 90% 89% 89% 90% 

净利润合计 318  197  280  399  547  865  1665  2850  

归母公司净利润 318  197  280  392  522  802  1463  2467  

少数股东损益 0  0  0  7  26  64  202  383  

财务费用 1  -1  0  3  5  8  5  0  

贡献母公司净利润 -1  1  0  -3  -4  -7  -4  0  

资产减值损失 1  0  0  0  0  0  0  0  

贡献母公司净利润 -1  0  0  0  0  0  0  0  

公允价值变动净收益 1  0  0  0  0  0  0  0  

贡献母公司净利润 0  0  0  0  0  0  0  0  

投资净收益 5  15  10  10  10  10  10  10  

其中：对联营和合营企业的投资收

益 

-12                

贡献母公司净利润 2  13  9  9  9  9  9  9  

营业外收支 58  60  65  70  75  80  85  90  

贡献母公司净利润 49  51  55  60  64  68  72  77  

合计：净利润 368  262  343  465  615  935  1741  2935  

归母公司净利润 369  262  343  457  590  871  1539  2552  

yoy 7% -28.96% 31.04% 33.17% 28.94% 47.78% 76.69% 65.77% 

EPS 0.92  0.65  0.86  1.14  1.47  2.17  3.84  6.36  

少数股东损益 -1  0  0  7  26  64  202  383  

PE   94  72  54  42  28  16  10  

合理估值/亿元     357  442  610  770  1021  1403  

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 
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研究院/机构业务部 

中国北京 100044 
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