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兴齐眼药（300573.SZ） 

核心产品临床试验顺利推进，“成长的烦恼”正消退 
事件：国家药品审评中心（CDE）药物临床试验登记与信息公示平台信息显
示，近日兴齐眼药“硫酸阿托品滴眼液延缓儿童近视进展的 2 年临床试验”
状态已变为“进行中 招募完成”，标志着兴齐眼药 2.4 类新药 0.01%硫酸
阿托品滴眼液 III期临床试验完成入组。 

低浓度阿托品滴眼液临床试验推进顺利，国内首家（独家）延缓儿童近视进
展适应症产品。本次入组完成的是公司 0.01%硫酸阿托品滴眼液 III期临床
（题目：硫酸阿托品滴眼液延缓儿童近视进展的 2 年临床试验），也是未来
公司申报 0.01%硫酸阿托品滴眼液（近视适应症）上市的核心临床试验，设
计入组 480 人，首例入组时间为 2020 年 8 月 21 日，目前已入组 486 人，
参加医疗机构为温州眼视光医院、北京同仁医院等在内的 15 家国内知名眼
科医院/综合医院眼科。 截止 2021 年 2 月 18 日，国内仅有公司正在进行
以延缓儿童近视进展为适应证的低浓度阿托品滴眼液上市性临床，正在申请
硫酸阿托品滴眼液临床的企业有日本参天制药（2021-1-23）、杭州赫尔斯
科技（2020-10-26）、台湾五福制药（2020-07-03），目前以上企业临床申
请均处于排队未审核状态，考虑到 CDE 2020 年 12 月正式发布《控制近视
进展药物临床研究技术指导原则》，其中提出“成人安全性和耐受性试验、
幼龄动物毒理学研究”多项开展近视药物儿童临床研究的前臵性条件，以上
企业是否能取得临床批件存在疑问。 

低浓度阿托品滴眼液全球研发竞赛局势逐渐清晰，兴齐处于第一梯队前列。
截止 2020 年底，在全球主流医药市场中，已经至少进入到 III期临床（仅
考虑近视适应症、上市性临床）的企业共有 4 家，包括美国的 Eyenovia（国
内权益合作：极目生物），Nevaker（国内权益合作：兆科眼科），Sydnexis；
日本参天制药（日本 II/III期，新加坡 II期），中国的兴齐眼药（中国 III
期）, 美国的三家中 Nevaker 启动时间最早（2017-11-22 首次披露）且已
完成入组，Eyenovia 和 Sydnexis 均在入组中，参天制药 2020 年 4 月已在
新加坡完成 II期临床，但 Clinicaltrials 网站尚无 III期临床信息。欧康维视
计划 2020 年下半年在美国、中国及欧洲开展阿托品滴眼液 III期临床，但
暂未公告进展情况。兴齐眼药在全球范围的低浓度阿托品滴眼液竞赛中处于
第一梯队前列，考虑到国内阿托品滴眼液临床试验要求为 2 年给药+1 年观
察，美国普遍为 3 年给药+1 年观察，且美国本土受新冠疫情影响较重，兴
齐眼药有望竞争全球首个正式获批的 0.01%硫酸阿托品滴眼液（延缓儿童近
视进展适应症），据我们此前深度报告测算，保守渗透率下国内低浓度阿托
品市场规模将超 50 亿元，海外市场潜力巨大；公司产品如能顺利在 2024

年获批，将助力公司实现腾飞。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 0.9，1.7，3.0 亿元，
对应增速 150.3%，87.7%，79.3%，当前股价对应 PE 为 85/45/25X，公司
已经进入业绩释放期，后续业绩高速增长概率大，目前股价存在明显低估，
维持“买入”评级。 

风险提示：产品研发不及预期；新药拓展不达预期；市场竞争加剧 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 431  542  649  929  1,318  

增长率 yoy（%） 19.8  25.8  19.7  43.1  41.9  

归母净利润（百万元） 14  36  90  169  303  

增长率 yoy（%） 

 

 

-65.4  162.8  150.3  87.7  79.3  

EPS最新摊薄（元/股） 0.17  0.44  1.09  2.05  3.67  

净资产收益率（%） 1.6  5.1  14.0  20.9  27.5  

P/E（倍） 559.0  212.7  85.0  45.3  25.2  

P/B（倍） 14.00  13.43  11.78  9.35  6.82   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件：国家药品审评中心（CDE）药物临床试验登记与信息公示平台信息显示，近日兴

齐眼药“硫酸阿托品滴眼液延缓儿童近视进展的 2 年临床试验”。试验状态已变为“进行

中 招募完成”，标志着兴齐眼药 2.4 类新药 0.01%硫酸阿托品滴眼液 III 期临床试验完

成入组。 

低浓度阿托品滴眼液临床试验推进顺利，国内首家（独家）延缓儿童近视进展适应症产

品。本次入组完成的是公司 0.01%硫酸阿托品滴眼液 III 期临床（题目：硫酸阿托品滴

眼液延缓儿童近视进展的 2 年临床试验），也是未来公司申报 0.01%硫酸阿托品滴眼液

（近视适应症）上市的核心临床试验，设计入组 480 人，首例入组时间为 2020 年 8 月

21 日，目前已入组 486 人，参加医疗机构为温州眼视光医院、北京同仁医院等在内的

15 家国内知名眼科医院/综合医院眼科。 截止 2021 年 2 月 18 日，国内仅有公司正在进

行以延缓儿童近视进展为适应证的低浓度阿托品滴眼液上市性临床，正在申请硫酸阿托

品滴眼液临床的企业有日本参天制药（2021-1-23）、杭州赫尔斯科技（2020-10-26）、

台湾五福制药（2020-07-03），目前以上企业临床申请均处于排队未审核状态，考虑到

CDE 2020 年 12 月正式发布《控制近视进展药物临床研究技术指导原则》，其中提出“成

人安全性和耐受性试验、幼龄动物毒理学研究”多项开展近视药物儿童临床研究的前臵

性条件，以上企业是否能取得临床批件存在疑问。 

低浓度阿托品滴眼液全球研发竞赛局势逐渐清晰，兴齐处于第一梯队前列。截止 2020

年底，在全球主流医药市场中，已经至少进入到 III 期临床（仅考虑近视适应症、上市

性临床）的企业共有 4 家，包括美国的 Eyenovia（国内权益合作：极目生物），Nevaker

（国内权益合作：兆科眼科），Sydnexis；日本参天制药（日本 II/III期，新加坡 II期），

中国的兴齐眼药（中国 III 期）, 美国的三家中 Nevaker 启动时间最早（2017-11-22 首

次披露）且已完成入组，Eyenovia 和 Sydnexis 均在入组中，参天制药 2020 年 4 月已在

新加坡完成 II期临床，但 Clinicaltrials 网站尚无 III期临床信息。欧康维视计划 2020 年

下半年在美国、中国及欧洲开展阿托品滴眼液 III 期临床，但暂未公告进展情况。兴齐

眼药在全球范围的低浓度阿托品滴眼液竞赛中处于第一梯队前列，考虑到国内阿托品滴

眼液临床试验要求为 2 年给药+1 年观察，美国普遍为 3 年给药+1 年观察，且美国本土

受新冠疫情影响较重，兴齐眼药有望竞争全球首个正式获批的 0.01%硫酸阿托品滴眼液

（延缓儿童近视进展适应症），据我们此前深度报告测算，保守渗透率下国内低浓度阿托

品市场规模将超 50 亿元，海外市场潜力巨大；公司产品如能顺利在 2024 年获批，将助

力公司实现腾飞。 

图表 1：全球主要医疗市场已进入 III期临床低浓度阿托品滴眼液项目情况 

试验分

期  
干预方式 研究者 地区 

国内合作

者  
披露时间 临床方案 状态 

III期 

0.1%|0.01%阿

托品滴眼液|安

慰剂 

Eyenovia Inc. 美国 极目生物 2019 年 5 月 8 日 3 年+1 年 入组中 

III期 
NVK-002 两个

剂量|安慰剂 
Nevaker Inc. 美国 兆科眼科 

2017 年 11 月 22

日 
3 年+1 年 试验进行中 

II/III期 

阿托品滴眼液

DE-127 低中高

浓度|安慰剂 

Santen 

Pharmaceutical  
日本   

2017 年 11 月 6 日

（II期） 
2 年+1 年 未知 

III期 
SYD-101 两个

剂量|安慰剂 
Sydnexis Inc. 美国   2019 年 4 月 18 日 3 年+1 年 入组中 

III期 
0.01%阿 托 品

滴眼液|安慰剂 
兴齐眼药 中国 

 
2020 年 5 月 28 日 2 年+1 年 入组完成 

资料来源：Clinicaltrials, CDE，公司公告，国盛证券研究所 



 2021 年 02 月 18 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

阿托品滴眼液院内制剂将成为一举多得的阶段性解决方案。在全球范围尚无正式获批的

低浓度阿托品滴眼液（近视适应症）情况下，兴齐用药发明专利保护的阿托品滴眼液院

内制剂（NITM 近距离工作短暂性近视适应症）为部分患者提供了良好的解决方案，让

更多医生加强对低浓度阿托品滴眼液的认知和新任，也为未来公司国药准字产品上市后

的推广打下良好基础。根据公司三季报披露数据及年度业绩预告信息判断，2020 年公司

阿托品滴眼液院内制剂收入可能达 1 亿元左右，预计 2021 年公司的子公司兴齐眼科医

院仍将保持快速增长。虽然其他竞争对手也可能通过院内制剂实现一定范围内的产品销

售，但适应症、产品制剂技术（稳定性与刺激性）问题依然是绕不开的关键环节。即使

考虑竞争问题，国内市场也大到远远可以容纳这些限制性使用的产品（院内制剂原则上

院内使用）。 

公司“成长的烦恼”消退后有望加速发展。公司在 2019-2020 年经历了短时间内股价超

10 倍上涨后，2020 年下半年至今股价明显回调，最大回辙超过 60%。出现这种现象的

本质原因还是公司快速发展过程中遇到极度亢奋的市场环境，承载了投资者过高的期待

和短期过快的上涨。在公司尚未壮大之时，面对市场风格切换叠加政策端的一些变化，

以及趋势性的下跌和部分投资者将一些正常信息（如竞品进展，政策对临床要求进行明

确和规范）过度放大时，存在应对困难，这些都是现在主流龙头白马历史上经历过的“成

长的烦恼”，在负面预期打满，股价明显超跌，公司业绩超预期叠加研发顺利推进下，公

司有望实现加速发展和股价的触底反弹。 

环孢素滴眼液仍值得期待。虽然在2020年医保谈判中环孢素滴眼液并未进入医保目录，

但这并不意味着该产品就无法打开市场，产品本身还是这个产品，只不过推广策略需要

随之调整，主动权仍在公司。根据我们此前模型计算，2021 年，环孢素滴眼液有望达到

1 亿元左右收入，对公司业绩产生明显贡献。  

定增如落地将加速公司发展。公司在 2020 年 9 月 8 日发布定增预案，拟发行不超过 577

万股，用于单剂量生产线建设项目、研发中心建设及新药研发项目、补充流动资金。目

前已获证监会受理及问询，如推进顺利，可能在 2021 年 3 月-5 月完成定增，加速公司

发展，并消除股价压制因素。 

 

风险提示 

1、产品研发不及预期风险。公司共有 20 项在研产品，审批进度存在不确定性。硫酸阿
托品滴眼液临床进展及上市时间存在不确定性。 

2、新药市场拓展不达预期风险。公司的新药环孢素滴眼液（Ⅱ）销售情况可能达不到
市场预期。 

3、市场竞争加剧风险。其他厂家同类产品若未来上市，可能造成市场竞争加剧，公司
产品增速下降。 
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财务报表和主要财务比率  

 

资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 210  282  431  545  836   营业收入 431  542  649  929  1318  

现金 28  50  162  186  368   营业成本 119  145  176  221  253  

应收票据及应收账款 107  93  146  196  289   营业税金及附加 10  10  8  12  17  

其他应收款 1  2  2  4  5   营业费用 193  219  221  297  408  

预付账款 13  14  26  26  45   管理费用 54  73  74  101  140  

存货 56  80  85  122  115   研发费用 41  54  65  93  132  

其他流动资产 4  43  9  11  14   财务费用 3  4  5  4  1  

非流动资产 499  571  566  592  598   资产减值损失 3  -2  1  -1  -0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 4  5  5  5  5  

固定资产 424  422  430  456  459   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 23  25  29  37  47   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 52  123  107  99  92   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 708  852  998  1137  1433   营业利润 12  38  105  206  372  

流动负债 124  221  285  257  243   营业外收入 1  0  0  0  0  

短期借款 50  90  161  91  75   营业外支出 1  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 11  27  18  38  26   利润总额 11  36  103  205  371  

其他流动负债 64  105  105  128  141   所得税 2  6  11  31  56  

非流动负债 30  56  56  50  45   净利润  9  30  92  174  315  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -5  -6  2  5  13  

其他非流动负债 30  56  56  50  45   归属母公司净利润 14  36  90  169  303  

负债合计 154  277  341  307  288   EBITDA 51  82  143  247  414  

少数股东权益 9  6  8  13  26   EPS（元） 0.17  0.44  1.09  2.05  3.67  

股本 82  82  82  82  82         

资本公积 249  256  256  256  256   主要财务比率      

留存收益 234  249  341  515  830   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 546  569  648  817  1119   成长能力      

负债和股东权益 708  852  998  1137  1433   营业收入(%) 19.8  25.8  19.7  43.1  41.9  

       营业利润(%) -75.0  227.0  177.6  97.3  80.5  

       归属于母公司净利润(%) -65.4  162.8  150.3  87.7  79.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 72.3  73.3  72.9  76.2  80.8  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.2  6.6  13.8  18.2  23.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 1.6  5.1  14.0  20.9  27.5  

经营活动现金流 44  74  95  171  255   ROIC(%) 1.6  4.4  10.9  18.2  25.2  

净利润 9  30  92  174  315   偿债能力           

折旧摊销 38  44  38  42  47   资产负债率(%) 21.7  32.6  34.2  27.0  20.1  

财务费用 3  4  5  4  1   净负债比率(%) 9.3  16.8  8.4  -5.4  -21.6  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.7  1.3  1.5  2.1  3.4  

营运资金变动 -11  -10  -44  -48  -107   速动比率 1.1  0.7  1.1  1.5  2.7  

其他经营现金流 5  6  5  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -45  -70  -39  -67  -52   总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.9  1.0  

资本支出 45  70  1  24  4   应收账款周转率 4.2  5.4  5.4  5.4  5.4  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 13.7  7.8  7.8  7.8  7.8  

其他投资现金流 0  0  -37  -43  -48   每股指标（元）           

筹资活动现金流 7  6  -35  -0  -11   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.44  1.09  2.05  3.67  

短期借款 0  40  -20  10  -5   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.90  1.15  2.08  3.09  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.62  6.90  7.87  9.92  13.59  

普通股增加 2  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 19  7  0  0  0   P/E 559.0  212.7  85.0  45.3  25.2  

其他筹资现金流 -14  -41  -15  -10  -6   P/B 14.0  13.4  11.8  9.3  6.8  

现金净增加额 6  10  21  104  193   EV/EBITDA 152.1  94.4  53.8  30.7  17.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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