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 推荐/维持  

 众生药业 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：公司近日发布公告，控股子公司一类创新药 ZSP1273 片 II期临床试验

获得初步结果。 

 

一、ZSP1273 600 mg QD 组可显著缩短症状持续时间 

ZSP1273临床 II期获得积极结果。①主要终点：7项流感症状缓解时间（TTAS）：

600 mg QD 组中位缓解时间较安慰剂组明显缩短 22.82h。②重要次要终点：a）

发热缓解时间：三个剂量组发热缓解时间均显著早于安慰剂组；b）病毒学指

标：病毒“转阴”时间/病毒下降速度/病毒浓度曲线下面积等三项指标，三

剂量组较安慰剂组均有显著性差异。数据表明，ZSP1273 600 mg QD 组较安

慰剂组能快速降低和清除体内流感病毒，缩短发热时间和 TTAS，数据支持进

入 III 期临床试验。 

600mgQD 组主要终点显著而 400mgBID 未显著的可能原因：①整体入组病例数

172 例，单组入组病例约为 43 例，仅为计划入组人数的 43%。病例数较少对

统计学差异检验产生影响；②主要终点为流感症状缓解时间，7 项症状包括

咳嗽、咽痛、头痛、鼻塞、发烧或寒颤、肌肉或关节疼痛、疲劳等，其中部

分症状评分具有主观性；③仍需综合药物代谢数据判断是否有药代问题影响。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,361.51 2,531.52 2,260.32 2,857.42 3,159.13 

增长率（%） 20.23% 7.20% -10.71% 26.42% 10.56% 

归母净利润（百万元） 435.65 317.73 359.61 451.19 507.97 

增长率（%） 3.70% -27.07% 13.18% 25.47% 12.58% 

净资产收益率（%） 11.16% 7.81% 8.27% 9.86% 10.51% 

每股收益(元) 0.54 0.39 0.44 0.55 0.62 

PE 28.89 40.00 35.33 28.16 25.01 

PB 3.26 3.12 2.92 2.78 2.63   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

公司主营业务为中药、化药的研发、生产和

销售，主要产品涉及心脑血管、呼吸、眼科

等领域，核心产品包括复方血栓通胶囊、脑
栓通胶囊、众生丸等。同时公司积极开展新

药研发，其非酒精性脂肪性肝炎、甲型流感
等新药研发进展居全国前列。 
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图1：ZSP-1273 二期临床试验设计  

 

资料来源：药智网，东兴证券研究所 

二、抗流感药物上市及研发现状 

我国当前已上市的抗流感病毒药物主要包括三类：①神经氨酸酶（NA）抑制剂奥司他韦、扎那米韦、帕拉米

韦；②血凝素（HA）抑制剂阿比朵尔；③M2 离子通道阻滞剂金刚烷胺、金刚乙胺。神经氨酸酶抑制剂（NA）

奥司他韦为目前主流抗流感病毒药物，但由于用药时间窗口要求高且面临潜在耐药性问题，当前流感治疗领

域亟需新型抗流感病毒药物。 

表 1: 我国已上市抗流感病毒药物 

 

资料来源：《流行性感冒诊疗方案(2019 版)》，公开资料整理，东兴证券研究所 

ZSP1273 为新一代抗流感病毒药物，研发进展领先。RNA 聚合酶抑制剂是目前最有进展的新一代抗流感病

毒药。由于其直接针对病毒 RNA 的复制和转录，且作用区域为病毒的高度保守区域，因而是一类极其有效

的抗病毒药物。当前 RNA 聚合酶抑制剂药物 Baloxavir 已于 2018 年在日本和美国上市，近日亦于我国提交

了上市申请。ZSP1273 同靶点药物 Pimodivir 亦处于临床 III 期阶段。 
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表 2: 当前处于后期临床试验的抗流感病毒药物 

 

资料来源：clinicaltrials，东兴证券研究所 

 

三、ZSP1273 同既有流感药物临床数据比较 

我们选择 RNA 聚合酶抑制剂 Baloxavir 和 Pimodivir 二期临床数据与 ZSP1273 临床数据进行比较，同时亦将

主流用药奥司他韦临床数据纳入比较。比较着眼于抗流感病毒药临床数据分析的核心：①病毒载量指标；②

流感症状缓解时间指标。 

1. Pimodivir 

吡莫地韦于2014年12月至2016年5月完成了一项国际多中心IIb期随机、双盲临床试验TOPAZ（NCT02954354），

该试验纳入 293 名受试者，受试者随机（1:1:1:1）接受每日两次口服剂量的吡莫地韦 300 mg，吡莫地韦 600 

mg，吡莫地韦 600 mg+奥司他韦 75 mg 的组合或安慰剂。该试验以病毒载量下降为主要终点，症状缓解时间

为次要终点之一。试验结果表明，与安慰剂组相比，治疗组病毒载量曲线下的面积显著减少。流感症状缓解

时间方面，600mg、600mg+奥司他韦两组较安慰剂组呈现症状缓解时间下降的趋势，但全部治疗组症状缓解

时间同安慰剂组比较均未呈现显著差异。 

图2：Pimodivir 二期临床试验设计  
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资料来源：clinicaltrials，东兴证券研究所 

图3：吡莫地韦 II 期流感症状缓解时间未显著   图4：吡莫地韦 II 期治疗组病毒载量曲线下的面积显著减少 

 

 

 

资料来源：Finberd RW et al., 2019，东兴证券研究所   资料来源：Finberd RW et al., 2019，东兴证券研究所  

2. Baloxavir 

巴洛沙韦 II 期临床试验入组 400 例，随机（1:1:1:1）纳入三个治疗组（10mg, 20mg, 40mg）和安慰剂组。

试验结果表明，①病毒载量下降：三治疗组均与对照组有显著差异；②流感症状缓解时间：10mg/20mg/40mg

流感症状缓解中位时间分别与安慰剂组相差-23.4h/-26.6h/-28.2h。该试验采用两种检验方法验证症状缓解

时间差异的显著性，其中在 Cox 模型下各剂量组与安慰剂组的差异均不显著，在 Wilcoxon 检验下各剂量组

与安慰剂组的差异均显著。 

图5：Baloxavir 二期临床试验设计  

 

资料来源：clinicaltrials，东兴证券研究所 

 

图6：巴洛沙韦 II期临床试验治疗组流感症状缓解时间显著短  图7：巴洛沙韦 II期临床试验治疗组流感病毒滴度下降显著快
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于安慰剂组 于安慰剂组 

 

 

 

资料来源：Hayden FG et al., 2018，东兴证券研究所  资料来源：Hayden FG et al., 2018，东兴证券研究所 

3. Oseltamivir 

奥司他韦于 1998 年 1-3 月入组 629 名患者，随机纳入奥司他韦 75mgbid 组（n=211）、奥司他韦 150mgbid 组

（n=209）和安慰剂组（n=209）。主要指标为受试者的病程和严重程度。试验结果表明，奥司他韦治疗组可

使中位病程缩短 30%以上。该试验中 75 mgbid 组症状持续中位时间为 71.5h，150 mgbid 组症状持续中位时

间为 69.9h，而安慰剂组症状持续中位时间为 103.3h。 

图8：奥司他韦临床试验设计   

 

资料来源：clinicaltrials，东兴证券研究所 

 

 

图9：奥司他韦临床试验流感症状缓解时间图  图10：奥司他韦临床试验病毒滴度下降表 
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资料来源：Treanor J et al., 2000，东兴证券研究所  资料来源：Treanor J et al., 2000，东兴证券研究所 

 

ZSP1273 结果比较：①相比于吡莫地韦：ZSP1273 二期临床中 600mg 组症状缓解时间指标相较安慰机组差异

显著，而吡莫地韦仅呈现病毒载量下降显著，症状缓解时间未见显著；②相比于巴洛沙韦：ZSP1273 二期临

床中 600mg 治疗组采用 Cox 模型和 Wilcoxon 两种检验方法均较安慰剂组有显著性差异，巴洛沙韦仅在

Wilcoxon 检验下呈现显著。③相比于奥司他韦：由于不同临床试验的入组患者、感染毒株、试验设计等有所

不同，症状缓解时间亦存在差异，相比于症状缓解时间缩短的绝对数值，治疗组较安慰剂组症状缓解时间缩

短的比例或为更适宜的比较指标。奥司他韦可使中位症状持续时间缩短 30%以上。ZSP1273 治疗组/安慰剂组

中位症状持续时间亦可达 0.64。ZSP1273 症状持续时间改善是否优于奥司他韦有待 III 期临床比较。基于既

有临床数据对比，我们判断 ZSP1273 二期临床结果积极，支持推进三期。 

 

四、三期临床试验前瞻 

结合 ZSP1273 既往及后续临床研究计划，巴洛沙韦临床三期研究方案具备一定参考意义。我们对巴洛沙韦临

床三期研究进行了梳理。巴洛沙韦以入组成人/儿童、重症高危/非重症高危、治疗性给药/预防性给药等为

区分，开展了多项临床三期试验。其中 CAPSTONE-1（临床试验编号：NCT02954354）为其核心注册临床试验。 

CAPSTONE-1 纳入受试者 1436 名，并分配至巴洛沙韦组、奥司他韦组以及安慰剂组。结果表明，相较安慰剂

组，巴洛沙韦治疗组可使 TTAS 显著降低 26.5h，该结果与巴洛沙韦临床 II 期试验结果相似。 

表 3: 巴洛沙韦开展的三期临床试验 
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资料来源：clinicaltrials，东兴证券研究所 

 

 

图11：巴洛沙韦三期临床试验 CAPSTONE-1 设计  

 

资料来源：clinicaltrials，东兴证券研究所 

 

盈利预测及投资评级：公司传统业务增长稳定，流感新药取得阶段性进展，NASH 新药临床逐步推进，研发成

果可期。疫情影响有待观察，盈利预测暂时维持。我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入分别为 22.60 亿、

28.57 亿、31.59 亿；归母净利润分别为 3.59 亿、4.48 亿和 5.02 亿；EPS 分别为 0.44 元、0.55 元和 0.62

元，对应 PE 分别为 35.33、28.16 和 25.01。若 ZSP-1273 顺利获批上市，我们预计销售峰值有望超 30 亿，

若采用 3 倍 PS 估值，则该新药估值超 90 亿元。维持“推荐”评级。 

风险提示：新药研发风险；药品降价风险。  
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附表：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  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 2396 2700 2699 3034 3436 营业收入 2362 2532 2260 2857 3159 

货币资金 929 820 1362 925 1023 营业成本 904 917 817 1033 1142 

应收账款 480 665 594 750 830 营业税金及附加 26 29 26 33 36 

其他应收款 8 0 0 0 0 营业费用 750 854 762 957 1058 

预付款项 216 90 -23 -165 -322 管理费用 100 123 110 139 154 

存货 285 374 333 421 465 财务费用 7 19 22 5 9 

其他流动资产 23 176 -68 470 743 研发费用 84 133 113 171 174 

非流动资产合计 2848 2807 2445 2392 2338 资产减值损失 19.24 -41.02 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 93 81 81 81 81 公允价值变动收益 0.00 -0.11 0.00 0.00 0.00 

固定资产 628 612 578 540 500 投资净收益 8.49 8.98 8.98 8.98 8.98 

无形资产 339 328 309 290 273 加：其他收益 20.52 7.15 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 55 51 0 0 0 营业利润 501 381 421 530 597 

资产总计 5244 5507 5144 5426 5774 营业外收入 2.75 1.17 10.00 10.00 10.00 

流动负债合计 890 1073 461 512 602 营业外支出 3.74 2.90 2.90 2.90 2.90 

短期借款 467 549 0 12 70 利润总额 500 379 428 537 604 

应付账款 49 89 78 99 109 所得税 69 59 67 84 94 

预收款项 25 42 58 77 98 净利润 431 320 362 453 510 

一年内到期的非流

动负债 

22 110 110 110 110 少数股东损益 -5 2 2 2 2 

非流动负债合计 403 299 265 265 265 归属母公司净利润 436 318 360 451 508 

长期借款 348 235 235 235 235 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1293 1372 725 777 867 成长能力      

少数股东权益 48 69 71 73 75 营业收入增长 20.23% 7.20% -10.71% 26.42% 10.56% 

实收资本（或股本） 814 814 814 814 814 营业利润增长 1.47% -24.02% 10.70% 25.75% 12.70% 

资本公积 1384 1432 1432 1432 1432 归属于母公司净利

润增长 

13.18% 25.47% 13.18% 25.47% 12.58% 

未分配利润 1540 1666 1809 1989 2191 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3903 4066 4348 4576 4832 毛利率(%) 61.72% 63.76% 63.85% 63.85% 63.85% 

负债和所有者权益 5244 5507 5144 5426 5774 净利率(%) 18.23% 12.63% 16.00% 15.86% 16.14% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 8.31% 5.77% 6.99% 8.32% 8.80% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 11.16% 7.81% 8.27% 9.86% 10.51% 

经营活动现金流 327 251 916 -212 309 偿债能力      

净利润 431 320 362 453 510 资产负债率(%) 25% 25% 14% 14% ` 

折旧摊销 399.62 401.88 0.00 50.73 51.71 流动比率 2.69 2.52 5.86 5.92 5.70 

财务费用 7 19 22 5 9 速动比率 2.37 2.17 5.14 5.10 4.93 

应收账款减少 0 0 71 -157 -79 营运能力      

预收帐款增加 0 0 15 19 21 总资产周转率 0.47 0.47 0.42  

 

0.54  

 

0.56  

 
投资活动现金流 -451 -241 320 -4 -4 应收账款周转率 6 4 4 4 4 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 35.22 36.69 27.06 32.31 30.39 

长期股权投资减少 0 0 14 0 0 每股指标（元）      

投资收益 8 9 9 9 9 每股收益(最新摊

薄) 

0.54 0.39 0.44  0.55  0.62  

筹资活动现金流 129 -118 -694 -221 -207 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.01 -0.13 0.67  -0.54  0.12  

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.79 4.99 5.34  5.62  5.93  

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 28.89  40.00  35.33  28.16  25.01  

资本公积增加 -40 48 0 0 0 P/B 3.26  3.12  2.92  2.78  2.63  

现金净增加额 5 -108 542 -436 98 EV/EBITDA 13.90  15.95  22.80  20.08  17.91   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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