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[Table_Title] 

天士力：与礼来战略合作引

进新型口服降糖药，糖尿病

管线再添重磅品种 
[Table_Summary] 公司 4 月 3 日晚公告，全资子公司江苏帝益与美国礼来公司签署了一款

GPR40选择性激动剂（ II 型糖尿病治疗药品，简称“LY-2922470”）的《许

可协议》，天士力将有偿获得 LY-2922470大中华地区的独家开发、生产和

商业化权益。公司糖尿病研发管线再添重磅品种。 

 

【事件】 

公司 4月 3日晚发布公告，全资子公司江苏天士力帝益药业有限公司近日和

美国礼来公司签署了一款 GPR40选择性激动剂（ II 型糖尿病治疗药品，简称

“LY-2922470”）的《许可协议》，天士力将有偿获得 LY-2922470大中华地区

的独家开发、生产和商业化权益。公司与礼来形成战略合作伙伴关系，将推

动公司研发体系对接国际化研发领先标准进程。 

 

支撑评级的要点 

1.LY-2922470是治疗糖尿病 GPR40激动剂靶点的全球 first in class 

GPR40是 G蛋白偶联受体家族中一员，激动后可以诱导葡萄糖依赖的胰岛素

分泌，仅在血糖浓度过高时，GPR40才能促进胰岛素分泌，能够极大降低低

血糖的风险；同时能够激活 GLP-1通路，促进 GLP分泌，抑制胰高血糖素分

泌，通过抑制中枢神经食欲达到减重目的。因此 GPR40是 II型糖尿病口服药

物研发的热门靶点。 

礼来的 LY-2922470是目前 GPR40激动剂靶点的全球 first in class 药物，目前已

完成临床概念性验证研究与 I 期临床试验，包括单剂量给药及患者重复剂量

给药试验。该药动物试验和 I 期临床结果显示出优异的安全性和耐受性，同

时，血糖降低水平具有剂量依赖性，后续将在中国进行 II、III 期临床试验。

该药有潜力成为全球首个口服 GPR40激动剂，既可以单独口服，也可以和其

他已上市的降糖药联合使用，可根据患者情况实现“量体裁药”个性化治

疗，因此，市场空间更广阔。 

2.糖尿病研发管线已实现治疗药物全品类布局。 

在糖尿病及并发症治疗药物领域，公司通过四位一体“研发模式，实现了口

服降糖药+注射胰岛素全品类布局，除本次合作引进小分子口服降糖药，公

司自主研发二甲双胍仿制药，目前处于一致性评价阶段；通过投资市场优先

权获得派格生物 GLP-1激动剂；通过投资健亚生物布局第三代胰岛素。此外，

公司拳头产品复方丹参滴丸的糖网适应症临床试验目前进入临床三期阶

段。鉴于公司工商一体化的优势，商业网络已经覆盖全国，新品种获批上市

后在公司强大营销能力推动下有望实现快速抢占市场。 
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3.四位一体研发模式塑造“中心确定+丰富两翼”新格局 

公司在 20多年的发展历程中，历来注重创新和研发，最直观体现是，研发投入远超同类中药公司。

尤其是近年来产业布局加速，加大了生物和化药等等领域的研发投入。2017年公司自主研发投入 6.16 

亿元，占医药工业收入比重为 9.04%；其他研发方式实现投资 5.77 亿元，极大地支持了公司的项目研

发和创新发展。公司目前已实现中药、化药、生物药领域 60 余个药品的开发和管线布局， 其中创新

药超过 20 款。公司通过“持续研发投入—建立研发机制—形成研发能力”三步走重塑了公司新的核

心竞争优势，我们认为，研发的核心竞争优势在公司强大的资本运作和商业拓展能力的基础上能够

持续放大，在国内创新政策利好的支持下，在研品种有望陆续上市，为公司未来业绩稳定增长提供

保障。 

 

盈利预测 

我们预计 2018年-2020年公司实现收入分别为 187.9亿元、213.28亿元、245.47亿元，净利润 16.078亿

元、19.06亿元、21.30亿元，EPS1.49元/股、1.76元/股、1.77元/股，维持买入评级。 

 

评级面临的主要风险 

产品销售不达预期；丹滴海外补充三期试验进度慢于预期或失败。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 

中银国际证券股份有限公司及其附属及关联公司版权所有。保留一切权利。 
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