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华鑫证券·科创板报告 
证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，医药生物占据 17席。截止

4月 15 日，科创板已受理企业达 77家，其中医药生物公司

占 17 席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特宝

生物、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、申联生物、美迪西、

南微医学、苑东生物和热景生物。本系列我们接着介绍科创

板中的医药生物企业——微芯生物。微芯生物的主营业务为

创新药的研发和生产。 

 公司是一家创新型生物医药企业。公司成立于 2001 年，专

注于肿瘤、代谢疾病和免疫性疾病三大治疗领域原创新药的研

发。通过“基于化学基因组学的集成式药物发现及早期评价平

台”这一核心技术，成功开发了包括西达本胺、西格列他钠与

西奥罗尼等一系列的新分子实体。目前公司已上市产品为西达

本胺，是全球首个亚型选择性组蛋白去乙酰化酶（HDAC）抑制

剂，属于国家 1类原创新药。在研产品种类丰富，包括已完成 

III 期临床试验的西格列他钠、处于 II 期临床试验的西奥罗

尼，以及新分子实体的候选药物 CS12192、CS17919 等。 

 国内创新药迎来快速发展期。目前，国内医药市场存在创

新能力弱，仿制药占比较高，缺乏竞争优势等劣势。近年来，

化药注册分类改革，上市许可持有人制度，创新药优先审评等

利好政策的相继发布加快了新药研发速度，创新药行业迎来前

所未有的发展机遇，国内药品将从创新层次较低的 Me-too、 

Me-better 药物转向创新层次较高的 First in class 和 

Best in class 药物。 

 公司收入和利润增速较快，具有较强的盈利能力。近三年，

公司营业收入和净利润均保持较快增长，复合增长率分别为

31.53%和 140.68%，2018 年公司营收规模达到 1.48 亿元，归

母净利润达到 3128 万元，公司的盈利能力处于稳步提升态势，

2018 年公司净利率为 21.18%，ROE 为 6.28%。 

 风险提示：新药研发进度不及预期的风险；产品结构单一

的风险；药品降价的风险；产品销售不及预期的风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 85 111 148 

（＋/－）  29.4% 33.7% 

营业利润 5 26 33 

（＋/－）  389.1% 24.2% 

归属母公

司净利润 
5 26 31 

（＋/－）  379.8% 20.7% 

EPS（元） 0.01 0.07 0.09 

 资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

公司创立于 2001 年，是一家原创新分子实体药物研发的创新型生物医药企业，专

注于肿瘤、代谢疾病和免疫性疾病三大治疗领域原创新药的研发。公司拥有独立完整

的研发、采购、生产和销售体系，通过“基于化学基因组学的集成式药物发现及早期

评价平台”这一核心技术，成功开发了包括西达本胺、西格列他钠与西奥罗尼等一系

列的新分子实体。 

公司实际控制人 XIANPING LU 直接持股 6.1625%，通过海粤门、海德睿博、海德

康成、海德睿达、海德睿远和海德鑫成间接控制公司 25.7008%的股权，合计控制比例

为 31.8633%。目前，公司拥有深圳微芯和成都微信两家子公司。 

 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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图表 2：公司重大事件 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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2．公司所处行业分析 

公司所处行业为医药制造业——创新药行业。随着经济发展和生活水平提高，全

球医药市场规模持续增长。据 IMS 数据显示，2007 年至 2016 年间，全球药品市场规模

年复合增长率为 5.90%，2017 年至 2021 年增速略微放缓，预计 2021 年市场规模将会

达到 15000 亿美元。2016 年全球医药费用主要用于治疗肿瘤（753 亿美元）、糖尿病

（662 亿美元）、自身免疫类疾病（451 亿美元）等领域疾病。 

图表 3：2007-2021 年全球药物市场概况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

图表 4：全球主要疾病的治疗费用和增长速度的展望 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

http://www.hibor.com.cn/
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近年来，我国经济快速发展，人们生活水平不断提高。随着人均 GDP 的增加，卫

生医疗费用占 GDP 的比例也将随之加大。中国医药行业在取得了较快的发展，国内医

药企业数量和规模不断增加，满足了中国患者基本的医疗需求，但是仍然存在创新能

力弱，仿制药占比较高，缺乏竞争优势等劣势。在恶性肿瘤、代谢性疾病、精神疾病、

老年疾病及自身免疫性疾病等治疗领域的新颖治疗手段仍依靠跨国药企开发的进口药

品，国内患者治疗所需新药的紧迫性、可及性和价格可承受性等临床需求无法得到满

足。 

目前，我国创新药行业呈现上市药品少但研发活跃的特点。根据 GBI Health 发

布的《2017 年新药审评总结》，2013 年-2017 年国产化学创新药的临床试验批准数量

总体呈现上升趋势，2017 年获批临床试验的化学创新药品种达到 104 个。但是国产化

学创新药的获批上市数量依旧处于较低水平， 2013 年-2017 年获批数量分别为 5 个、

3 个、2 个、2 个、8 个。 

 

图表 5：2013-2017 年国内化学创新药临床申请和上市申请数量 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

近年来，国内相继发布一系列创新药物相关的支持政策，如化药注册分类改革，

上市许可持有人制度，创新药优先审评、专利补偿、纳入医保报销范围等，这些政策

在一定程度上加快了新药研发速度。受益于多项利好政策，我国创新药行业迎来前所

未有的发展机遇，国内药品将从创新层次较低的 Me-too、 Me-better 药物转向创新

层次较高的 First in class 和 Best in class 药物。在政策、资本、人才等多方因

http://www.hibor.com.cn/
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素共同促进下，研发实力突出、新药创制能力强的医药企业将迎来前所未有的发展机

遇。 

公司主要产品均为自主研究发现与开发的新分子实体且作用机制新颖的原创新药，

包括已正式上市销售的西达本胺、已完成 III 期临床试验的西格列他钠，和已开展多

个适应症 II 期临床试验的西奥罗尼等。 

3．公司主营业务分析 

目前，公司已上市产品为西达本胺（商品名为“爱谱沙®/Epidaza®”），是全球首

个亚型选择性组蛋白去乙酰化酶（HDAC）抑制剂，属于国家 1类原创新药。公司主营

业务收入主要来自于西达本胺片在国内的销售收入和西达本胺相关专利技术授权许可

收入。 

2016-2018 年，西达本胺片的产品销售收入和西达本胺境外专利授权许可收入的

合计分别为 8529.96 万元、11028.87 万元和 14651.14 万元，占营业收入的比例分别

为 99.92%、 99.81%和 99.20%。2016-2018 年，西达本胺片的销售价格（不含税）分

别为 10253.56 元/盒、8557.99 元/盒、7349.93 元/盒。西达本胺片平均销售价格下

降的主要原因是该药品被纳入国家医保目录（2017 年版）乙类范围。 

图表 6：2018 年公司主营业务构成情况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

公司的核心竞争力在于“基于化学基因组学的集成式药物发现与早期评价平台”，

该核心技术基于现代生物医学发现所揭示的分子病理信息，利用化学基因组学及相关

生物信息学技术等探索性研究进行靶点发现或确认，通过计算机辅助药物设计及基于

片段的化学库合成、建立体外活性筛选方法、早期体内活性评价模型、基因组学及生

http://www.hibor.com.cn/
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物标志物研究等技术手段进行循环式的发现过程，最终得到活性适中、选择性高、毒

副作用小、模式差异化大且可口服吸收的候选药物分子，很大程度上降低了原创新药

研发的失败率。 

公司在研产品较为丰富，西达本胺已向国家药监局申报增加适应症的上市申请；

西格列他钠已完成 III 期临床试验，是全球最早完成 III 期临床试验的 PPAR 全激动

剂，为新一代胰岛素增敏剂；西奥罗尼已开展 II 期临床试验阶段，是一个机制新颖的

多靶点多通路选择性激酶抑制剂，属于小分子抗肿瘤原创新药。此外，公司还有一系

列独家发现的新分子实体的候选药物 CS12192、 CS17919、 CS24123、CS17938、 

CS27186 等，正在进行临床前与早期探索性研究。 

图表 7：公司在研产品一览 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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4．公司财务状况分析 

2016 年至 2018 年间，公司营业收入和净利润保持较快增长，2018 年公司营收规

模达到 1.48 亿元，归母净利润达到 3128 万元，扣非净利润达到 1898 万元；过去 3年

公司营业收入、归母净利润和扣非净利润的年复合增长率分别为 31.53%、140.68%和

94.31%。 

近三年来，公司产品的销售毛利率维持在 96%左右；公司的净利率和 ROE 也稳步提

升，2018 年公司的净利率为 21.18%，ROE 为 6.28%。 

图表 8：2016-2018 年公司营收、归母净利润和扣非净利润增长情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

图表 9：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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公司作为创新型生物医药企业，一直以来都将研发作为公司的核心竞争力，2016

至 2018 年公司研发投入占营业收入的比例分别为 60.52%、62.01%和 55.85%，处于较

高水平。 

随着公司的不断发展，公司资产总额也持续增长，由 2016 年的 4.29 亿元增长至

2018 年的 7.46 亿元。公司资产负债率处于较低水平，2018 年为 33.25%。 

 

图表 10：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

图表 11：2016-2018 年公司资产负债状况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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5．可比公司估值分析 

公司已上市产品和在研产品全部为化学 1类新药。创新药的研发模式、销售模式

与仿制药相比呈现出不同特点。恒瑞医药、贝达药业、康辰药业、信立泰、康弘药业、

歌礼制药、百济神州、华领医药、信达生物、君实生物、基石药业 11 家公司作为中

国知名的创新药企业，均有创新药产品在研或上市。其中，贝达药业、歌礼制药、百

济神州、 华领医药、信达生物、君实生物、基石药业的营业业务主要为创新药的研发

与商业化，创新药产品管线丰富，业务模式与公司较为相近，因此选取进行比较。 

从营业收入规模来看，该 7 家可比公司营业收入分布在 5 万元至 136042 万元，

公司收入规模处于可比公司中等偏上水平。从净利润来看，7家可比公司归属于母公司

股东的净利润从亏损 462421 万元至盈利 15724 万元，公司盈利水平居于可比公司中

等偏上水平。从总资产和净资产规模来看，公司处于可比公司中等偏下水平。从产品

管线的数量来看，公司有 1个自主研发的化学 1类新药已上市，并正拓展用于更多的

适应症， 有 2个自主研发的化学 1类新药处于临床试验阶段，公司产品管线数量在可

比公司中处于中等水平，且在研产品全部为化学 1类新药和新分子实体，产品原创性

较强。 

图表 12：可比公司财务情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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同行业中可比 A股上市公司有贝达药业、恒瑞医药和康弘药业等。从估值角度来

看，几家可比公司的平均估值水平在 72倍左右，处于相对合理水平。 

 

图表 13：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（注：数据日期为 2019 年 4 月 15 日） 

 

6．公司募投项目情况 

公司本次发行前的总股本为 36000 万股，本次公开发行股票数量为不超过 5000

万股（不含采用超额配售选择权发行的股票数量），不低于发行后股本总额的 10.00%。

实际募集资金扣除发行费用后的净额主要投资于以下项目。 

图表 14：公司募集资金用途 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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7．风险提示 

1）新药研发进度不及预期的风险； 

2）产品结构单一的风险； 

3）药品降价的风险； 

4）产品销售不及预期的风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，
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