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财务数据摘要�
摘要�(百万元)� 2018A� 2019E� 2020E� 2021E� 2022E�
收⼊� 54� 108� 195� 260� 323�
同⽐增⻓�(%)� � 100%� 54%� 33%� 12%�
归⺟净利润� -403� -439� -462� -504� -704�
同⽐增⻓�(%)� � 9%� 5%� 9%� 40%�
EPS（元）� -6.17� -7.59� -7.98� -8.72� -12.18�
资料来源:�Wind、华菁证券������
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股价表现�

�
资料来源:�Wind�
�

� � �
⽬标价:�US$17.93� 当前股价:��US$12.01�
52 周最⾼价� US$15.79�
52 周最低价� US$9.30�
企业价值（百万）� US$530�
市值（百万）� US$685�
当前发⾏数量（百万股）� 57�
⽇均成交量（百万股）� 0.3�
按 2020 年 02 ⽉ 24 ⽇收市数据�
资料来源:�Wind� �
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天境生物 纳斯达克

买⼊� 持有� 卖出�
近期经营情况和 2020 年展望�
• 我们参加了由华兴资本举办的天境⽣物电话会。与会的公司管理层讨论了公司近期经
营情况和 2020 年展望。�

• 双⽀柱商业模式加快临床研发项⽬的建⽴。管理层表⽰，新冠肺炎疫情对公司临床试
验影响有限。�

• 管理层表⽰，临床试验的推进以及和⼀流药企的合作将成为公司未来业绩增⻓的潜在
驱动因素。公司还将通过和⼤药企的合作以及⾃建核⼼销售团队进⾏销售布局。�

双管⻬下研发策略加速临床研发项⽬的建⽴。天境⽣物于 2020 年 1 ⽉在美国纳斯达克上
市，是⼀家专注于临床阶段的⽣物制药公司，致⼒于发现、开发和销售⽣物制剂，以治疗医
疗需求未得到满⾜的疾病（特别是癌症和⾃⾝免疫性疾病）。公司建⽴的双⽀柱商业模式包
括：1）“快速进⼊市场”的中国研发策略，重点从⼀流的跨国公司获得针对在中国有巨⼤未
满⾜临床需求的候选药物的研发和商业许可，从⽽通过缩短项⽬在中国临床开发的时间来实
现产品的快速上市；2）“快速进⼊ PoC（概念证明）”的全球研发策略，专注于在美国对公
司内部开发的、⾼度差异化的候选药物进⾏临床验证。�

新冠肺炎疫情对公司临床试验影响有限。公司没有处于湖北省的临床项⽬。公司⽬前⼤部
分项⽬进展顺利，并将会从今年开始逐步发布关键的临床数据。公司临床试验进展：1)�公司
核⼼研发管线候选药物TJ202�(CD38单抗)�从MorphoSys 引进，研发进展顺利，⽐较唯⼀已
上市产品有更好的安全性，预计于 2022 年申报上市销售;�2)�TJ101（⻓效⽣⻓激素）在中国
销售潜⼒巨⼤。预计其今年 6 ⽉申报，今年底或明年初启动临床 III 期。预计 2024 年上市销
售;�3)�TJ302 计划今年下半年完成临床 II 期试验，公司会根据 II 期的临床试验数据来推进 III
期临床试验;�4)�从 MacroGenics 引进的B7-H3 抗体将成为全球唯⼀⼀个进⼊临床阶段的B7-
H3 抗体候选药物，预计很快会进⾏临床前试验申请（pre-IND）的会议，来确定下⼀步临床
试验开展的计划。公司全球研发管线中有 5 个单抗，7 双抗。预计今年有 5 个候选药在临床
阶段。公司的策略是和⼤公司合作，由这些公司将临床试验推进到 III 期并实现候选药物全球
销售。其中 TJC4（CD47 单抗）和所有在临床研究阶段的竞品相⽐⾼度差异化，因为 TJC4
不会引起严重的溶⾎性贫⾎。美国的临床试验在今年 7 ⽉份左右会结束安全性研究。另⼀个
CD73 单抗可以在肿瘤微环境下促进免疫抑制剂的效应。公司⽬前在美国进⾏ CD73 单抗的
临床 I 期试验，进展顺利。预计在 7-8 ⽉份左右会有安全性数据。公司会在美国申报两个单
抗的 IND：1）针对⾃⾝免疫疾病的 TJX7；2）TJ210 是和 MorphoSys 合作开发的新靶点候
选药物，是同类抗体中全球临床试验进展最快的，并且 TJ210 和竞品相⽐⾼度差异化。预计
今年 8⽉份在美国申报 IND并启动临床试验。双抗的 7个候选药物中，最快的将于明年在美
国进⼊临床试验阶段。�

公司未来潜在驱动因素:�管理层表⽰主要驱动因素分为两个⽅⾯：1.�在临床试验⽅⾯的驱动
因素。美国有四个正在进⾏临床试验项⽬：公司旨在将 TJC4 实现⾼度差异化。公司计划今
年 7-8 ⽉份完成 CD43 单抗的安全性临床数据并进⼊下⼀阶段临床。公司还将于今年 8 ⽉份
在美国申报并启动 TJX7 的临床试验。并于今年在美国提交 TJ210 的临床试验申请。2.�在和
⼀流药企合作⽅⾯的驱动因素：�
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公司⽬前正在寻求 CD73 抗体和 CD47 抗体与跨国药企的合作机会。如果今年 7-8 ⽉份临床数据很
好，则会有很⼤机会促成与跨国药企的合作。管理层表⽰在 2020 年会新增 2 个临床试验项⽬，累
计临床试验项⽬达到10个。管理层表⽰，公司会主要通过两⽅⾯的策略来重点进⾏商业化的布局：
1.�和⼤药企的商业化合作。⼤药企有强⼤的销售团队和很强的与政府包括医保部门沟通的能⼒。与
此同时，这些⼤药企也在寻找潜在的研发项⽬。例如，公司的⻓效⽣⻓激素 TJ101 会考虑和外部的
公司合作来共同实现商业化利益。今年计划 1-2 个商业化的合作项⽬。2.�组建⾃⼰核⼼的销售团队。
与⼤药企不同，公司会聚焦销售核⼼产品来最⼤化商业价值。管理层表⽰公司现在已经开始未来 3-
5 年⽣产和商业化的布局。�

⻛险提⽰：�1）新冠肺炎爆发导致公司药品临床试验和商业化时间推迟；2）⽆法产⽣正现⾦流，⽆
法获得额外融资；3）⽆法完成临床试验并使候选药物商业化；4）经营历史短；5）需要额外融资
来资助运营；6）药物开发时间⻓且昂贵，结果具有不确定性；7）与第三⽅关系的不确定性。�

�
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附录�
【分析师声明】�
负责撰写此报告的分析师（赵冰）就本研究报告确认，本⼈具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独⽴、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本⼈的研究观点。本⼈不曾因，不因，也将不会因本报

告中的具体推荐意⻅或观点⽽直接或间接收到任何形式的补偿。�

�

【法律声明】�
⼀般声明�

本报告由华菁证券有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有由中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。��

本报告仅供本公司的特定客户及其他专业⼈⼠使⽤。本公司不会因接收⼈收到本报告⽽视其为客户。本公司并不对其他⽹站和各

类媒体转载、摘编的本公司报告负责。�

本公司研究报告的信息均来源于公开资料，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任何保证。我们⼒求报告内容的客观、公

正，但该等信息并未考虑到获取本报告⼈员的具体投资⽬的、财务状况以及特定需求，仅供投资者参考之⽤，在任何情况下，报告中

的信息或所表述的意⻅并不构成对任何⼈的投资建议，本报告的接收⼈须保持⾃⾝的独⽴判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对

任何⼈因使⽤报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。�

本报告所在的意⻅、评估及预测仅为本报告出具⽇的分析师观点和判断，可在不发出通知的情况下作出更改，在不同时期，本公

司可发出与该报告所载资料、意⻅及推测不⼀致的报告。本公司的销售⼈员、交易⼈员以及其他专业⼈⼠可能会依据不同的假设和标

准、采取不同的分析⽅法⽽⼝头或书⾯发表于本报告意⻅及建议不⼀致的市场评论和/或交易观点，本公司没有将此意⻅及建议向报告

所有接受者进⾏更新的义务。本公司的资产管理部门、⾃营部门以及其他投资业务部门可能独⽴做出与本报告中的意⻅或建议不⼀致

的投资决策。�

�

特别声明�
在法律许可的情况下，华菁证券有限公司可能会持有或交易报告中提及公司所发⾏的证券或投资标的，也可能为这些公司提供或

争取建⽴业务关系或服务关系（包括但不限于提供投资银⾏业务或财务顾问服务等）。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响

本报告观点客观性的利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯⼀信赖依据。�

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留⼀切权利。未经本公司书⾯许可，任何机构和个⼈均不得以任何形式翻版、复

制或转载，否则，本公司将保留追究其法律责任的权利。�

�
【评级说明】�
公司评级体系以报告发布⽇后 6-12�个⽉的公司股价涨跌幅相对同期公司所在证券市场⼤盘指数（A股市场为沪深 300指数、H股

市场为恒⽣指数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为标普 500 指数）涨跌幅为基准：分析师估测“买⼊”公司股票相对⼤盘涨幅在

10%以上；“持有”公司股票相对⼤盘涨幅介于-10%到 10%之间；“卖出”公司股票相对⼤盘涨幅低于-10%。�

⾏业评级体系以报告发布⽇后 6-12�个⽉的⾏业指数涨跌幅相对同期相关证券市场（A股市场为沪深 300指数、H股市场为恒⽣指

数、台股市场为台湾加权指数、美股市场为标普 500 指数）⼤盘指数涨跌幅为基准：分析师估测“超配”⾏业相对⼤盘涨幅在 10%以上；

“中性”⾏业相对⼤盘涨幅介于-10%到 10%之间；“低配”⾏业相对⼤盘涨幅低于-10%。�
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