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君实生物-U（688180.SH） 

国际化脚步绝对领先，商业化能力持续加强，向 BioPharma 迈进 

本篇报告为我们第三篇君实生物的深度报告。第一篇为 2020 年 7 月的 61

页深度报告《君实生物：厚积薄发即将进入收获期，专注创新播种新冠“特

效药”》系统性梳理了公司的产品线及研发特色。第二篇为 2020 年 10 月的

26 页深度报告《君实生物：PD1+综合抗体双驱动，厚积薄发的 Biotech 新

星》，对中和抗体和公司加速拓展的管线进行了论述。而本篇我们梳理了公

司这一年发生的各项变化，研发方面公司 PD-1 和中和抗体的国际化、其他

管线的扩充均快速推进，销售方面公司也做了诸多探索尝试，我们认为市场

对于公司的研发能力、国际化进度、销售改善三方面均存在预期差。 

特瑞普利单抗积极进行大适应症拓展，加快国际化发展步伐。作为首个获批

上市的国产 PD-1 品种，同时也是首个在 FDA 申报的国产 PD-1 品种，特瑞

普利单抗黑色素瘤、鼻咽癌和尿路上皮癌三个适应症已上市，黏膜黑色素瘤、

鼻咽癌和软组织肉瘤适应症获得 FDA 孤儿药资格认定，其中鼻咽癌适应症

获 FDA 突破性疗法。2021 年 6 月，特瑞普利单抗 JUPITER-02 III 期临床研

究入选美国肿瘤学会（ASCO）重磅摘要，实现本土创新药在 ASCO 全体大

会发言零的突破。特瑞普利单抗在肺癌、肝癌、胃癌等大适应症接连布局，

全面覆盖辅助新辅助、一线和后线治疗领域，国际化节奏有序推进。多项一

线疗法适应症将于 2020~2023 年陆续上市，进入收获密集期。 

新冠中和抗体为公司商业化再添助力。公司携手中科院及礼来联合开发的新

冠 S 蛋白中和抗体 Etesevimab（JS016）与礼来公司 LY-CoV555 联用的双

抗体疗法已率先获得 FDA 紧急使用授权。联合疗法已获得美国政府价值 2.1

亿美元的 10 万剂订单（美国国防部网站），根据新浪财经报道，君实合作

伙伴礼来计划在 2021 年上半年向全球供应百万剂 Etesevimab，我们预计新

冠中和抗体将在 2021 年带来 10 亿元以上的销售额，公司业绩有望扭亏。 

In-house、license-in、collaboration 三轮驱动，助力研发巨舰腾飞。

公司采用多线思维，以创新为本，实现以肿瘤免疫为重心，全面覆盖五大疾

病领域的前沿品种齐发展策略。First-in-class 的抗 BTLA 单抗、具有与 PD-1

联用潜力的 TIGIT&CD112R 靶点、百亿市场空间的 CTLA-4 单抗，公司内生

研发在肿瘤免疫治疗领域实现深耕。与 Revitope 合作研发 PrecisionGATETM

肿瘤免疫疗法、与英派合作研发 PARP 抑制剂、引入多禧的 TROP2-ADC、

微境的 XPO1 等产品为公司管线扩充注入新力量。内研发、外引进、共合作，

公司正成长为国内最具发展潜力的 Biotech 之一。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2021-2023 年收入分别可达 36.69 亿元、

33.59、45.04 亿元，同比增长分别为 130%、-8.4%、34.1%；归母净利润

分别为 6.24 亿元、1.27 亿元以及 2.08 亿元，对应 EPS 分别为 0.69、0.14

以及 0.23 元，对应 2021 年 PE 为 113X，维持“买入”评级。 

风险提示：研发失败的风险；产品降价的风险；中和抗体需求下降的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 775 1,595 3,669 3,359 4,504 

增长率 yoy（%） 26375.5 105.8 130.0 -8.4 34.1 

归母净利润（百万元） -747 -1,669 624 127 208 

增长率 yoy（%） 

 

 

3.4 123.2 -137.4 -79.7 64.0 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.82 -1.83 0.69 0.14 0.23 

净资产收益率（%） -25.1 -28.6 9.7 1.9 3.1 

P/E（倍） -94.7 -42.4 113.4 558.8 340.8 

P/B（倍） 23.8 12.1 11.0 10.8 10.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1911 4699 4554 5881 4430  营业收入 775 1595 3669 3359 4504 

现金 1221 3385 2137 4451 650  营业成本 91 373 301 580 826 

应收票据及应收账款 163 664 1240 504 1834  营业税金及附加 7 8 26 20 30 

其他应收款 10 23 52 17 75  营业费用 320 688 734 840 1081 

预付账款 298 258 1021 150 1420  管理费用 217 440 550 437 541 

存货 181 343 80 735 426  研发费用 946 1778 1468 1344 1802 

其他流动资产 39 25 25 25 25  财务费用 -13 21 -40 17 22 

非流动资产 2501 3299 2993 3568 4349  资产减值损失 0 -4 0 0 0 

长期投资 72 66 59 50 42  其他收益 31 18 0 0 0 

固定资产 328 1906 2153 2484 2901  公允价值变动收益 23 46 13 23 26 

无形资产 143 162 187 216 238  投资净收益 -2 -6 -2 -2 -2 

其他非流动资产 1957 1165 595 818 1168  资产处置收益 0 2 0 0 0 

资产总计 4412 7997 7547 9449 8778  营业利润 -739 -1656 641 143 228 

流动负债 578 1472 514 2311 1423  营业外收入 0 39 10 12 15 

短期借款 77 21 21 21 21  营业外支出 28 55 22 27 33 

应付票据及应付账款 327 798 111 1638 854  利润总额 -767 -1672 629 128 210 

其他流动负债 175 654 381 652 548  所得税 -19 -4 4 1 2 

非流动负债 856 697 543 521 531  净利润 -748 -1669 624 127 208 

长期借款 745 542 388 366 376  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 111 155 155 155 155  归属母公司净利润 -747 -1669 624 127 208 

负债合计 1434 2170 1057 2832 1954  EBITDA -686 -1609 743 263 409 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） -0.82 -1.83 0.69 0.14 0.23 

股本 784 872 911 911 911        

资本公积 4180 8632 8632 8632 8632  主要财务比率      

留存收益 -1999 -3668 -3043 -2917 -2709  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2978 5828 6490 6617 6825  成长能力      

负债和股东权益 4412 7997 7547 9449 8778  营业收入(%) 26375.5 105.8 130.0 -8.4 34.1 

       营业利润(%) -2.7 -124.1 138.7 -77.7 59.3 

       归属于母公司净利润(%) 3.4 123.2 -137.4 -79.7 64.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 88.3 76.6 91.8 82.7 81.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -96.4 -104.6 17.0 3.8 4.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -25.1 -28.6 9.7 1.9 3.1 

经营活动现金流 -1179 -1456 -1161 3105 -2806  ROIC(%) -18.6 -25.5 7.8 0.6 1.9 

净利润 -748 -1669 624 127 208  偿债能力      

折旧摊销 63 128 180 220 262  资产负债率(%) 32.5 27.1 14.0 30.0 22.3 

财务费用 -13 21 -40 17 22  净负债比率(%) -9.2 -41.4 -22.7 -57.5 1.0 

投资损失 2 6 2 2 2  流动比率 3.3 3.2 8.9 2.5 3.1 

营运资金变动 -457 37 -1914 2763 -3274  速动比率 2.4 2.8 6.7 2.2 1.8 

其他经营现金流 -27 21 -13 -23 -26  营运能力      

投资活动现金流 -960 -740 137 -773 -1019  总资产周转率 0.2 0.3 0.5 0.4 0.5 

资本支出 862 580 19 546 758  应收账款周转率 9.1 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 -120 -172 8 8 9  应付账款周转率 0.3 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他投资现金流 -217 -332 163 -220 -253  每股指标（元）      

筹资活动现金流 594 4414 -224 -18 23  每股收益(最新摊薄) -0.82 -1.83 0.69 0.14 0.23 

短期借款 59 -56 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.30 -1.60 -1.27 3.41 -3.08 

长期借款 353 -203 -154 -22 10  每股净资产(最新摊薄) 3.27 6.40 7.08 7.22 7.45 

普通股增加 24 88 38 0 0  估值比率      

资本公积增加 383 4452 0 0 0  P/E -94.7 -42.4 113.4 558.8 340.8 

其他筹资现金流 -225 132 -108 4 13  P/B 23.8 12.1 11.0 10.8 10.4 

现金净增加额 -1550 2171 -1248 2314 -3801  EV/EBITDA -102.7 -42.5 93.3 254.9 173.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 9 日收盘价  
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一、前言：为什么我们在这个时间点看好君实生物？ 

本篇报告为我们第三篇君实生物的深度报告。第一篇为 2020年 7月的 61页深度报告《君

实生物：厚积薄发即将进入收获期，专注创新播种新冠“特效药”》系统性梳理了公司的

产品线及研发特色。第二篇为 2020 年 10 月的 26 页深度报告《君实生物：PD1+综合抗

体双驱动，厚积薄发的 Biotech 新星》，对中和抗体和公司加速拓展的管线进行了论述。

而本篇我们梳理了公司这一年发生的各项变化，研发方面公司 PD-1 和中和抗体的国际

化、其他管线的扩充均快速推进，销售方面公司也做了诸多探索尝试，我们认为市场对

于公司的研发能力、国际化进度、销售改善三方面均存在预期差： 

 

在研发方面，市场或认为公司研发管线尚处不成熟阶段，对以特瑞普利单抗为代表的适

应症冷门、覆盖面偏窄的观点为预期差之一。事实上，公司具有同类 Biotech 企业鲜有

的源头创新实力，这正是创新药企成长的原动力。 

➢ 首先，特瑞普利有计划地规避了其他国产 PD-1 单抗激烈竞争的大适应症，独辟蹊

径，通过差异化的布局实现快速上市，占得先机；同时，大适应症铺展进程迅速，

十余项关键注册临床的顺利推进为产品的后续爆发提供了有力保障； 

➢ 其二，面对 2020 年突如其来的新冠肺炎疫情，公司迅速找到切入点，布局新冠中

和抗体的研发，体现了成熟精准的研发直觉。JS016 成为全球最快进入临床试验阶

段的中和抗体品种，走在了大多数跨国药企身前，展现了公司全生命周期研发平台

的不凡实力。公司在此领域的研发成果也成功吸引了跨国制药巨头礼来的合作。 

 

在销售方面，市场认为公司商业化能力弱于传统药企及同行。一方面，信达生物的信迪

利单抗真实销售费用率为 96.04%，百济神州替雷利珠单抗销售费用率为 95.5%，而特

瑞普利单抗销售费用控制平稳，真实销售费用率为 68.8%，显著低于同类产品，有利于

产品的可持续发展；另一方面，公司注重营销和商业化水平提升，积极寻求阿斯利康作

为特瑞普利单抗在非核心市场及泌尿肿瘤领域合作伙伴，借助其在县域市场广阔的销售

渠道实现产品下沉，在合作交流中扩展销售团队容量，提升渠道推广能力。 

 

在国际化方面，公司与国际伙伴展开多产品、多维度合作，加速推进国际化研发项目，

实现核心产品海外临床进行以及商业落地。公司两大上市产品均已迈出国际化发展步伐，

Coherus Biosciences 接管了特瑞普利单抗在北美市场的发展与上市，与国内科研机构、

海外合作伙伴共同开发的 Etesevimab（JS016）已在欧美、巴西、印度等国获得紧急使

用授权（EUA）。公司积极的向外发展意向势必在国际化发展中超出市场预期。 

二、PD-1 单抗：多适应症研发持续推进，海内外同步加快发
展 

PD-(L)1 类药物是目前抗肿瘤领域最具热度的品种，全球范围内共计 12 款产品上市，

已有 20 余种适应症获批。PD-1 单抗适应患者人群庞大，自 2014 年首款产品上市以来，

6 年内全球 PD-1 市场规模迅速扩张至 290 亿美元。在中国，目前共有 4 款国产 PD-1 产

品上市，分别是恒瑞医药的卡瑞利珠单抗、君实生物的特瑞普利单抗、信达生物的信迪

利单抗和百济神州的替雷利珠单抗，均已纳入新版医保目录，2020 年营收均突破 10 亿

元。 

 

PD-1 国内竞争中，公司具先发优势，技术领先。特瑞普利单抗作为首个获批上市的国

产 PD-1 品种，具独特结合位点、高配体亲和力、强劲细胞内吞的作用特点，接连拿下

黑色素瘤、鼻咽癌和尿路上皮癌三个适应症，黏膜黑色素瘤、鼻咽癌和软组织肉瘤适应
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症获得 FDA 孤儿药资格认定。2020 年 9 月，特瑞普利单抗用于鼻咽癌适应症又获 FDA

突破性疗法，是首个获此认定的国产 PD-1 单抗。 

 

目前，特瑞普利单抗共有超 30 项临床试验正在进行，其中 12 项处于 III 期临床阶段，

项目推进迅速，试验结果积极。除单药使用外，公司积极开发特瑞普利的联合治疗应用

潜力，多种联用模式在海内外试验中收获正向印证。 

 

图表 1：特瑞普利各适应症研发进展 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

在国产 PD-1 适应症布局赛道，特瑞普利另辟蹊径，多点开花，全面推进。目前国内 PD-1

产品市场呈现五位拉锯态势，差异化成为制胜关键，君实前期的适应症选择创造了入局

时机的优势。国产 PD-1 竞争格局头部的五家均积极拓展适应症，以收割更广阔空间，

抢占市场份额。激烈竞争态势下，公司除在黑色素瘤、鼻咽癌、尿路上皮癌适应症上持

续领跑，后续更部署肺癌、肾癌、三阴乳腺癌、肝癌、食管鳞癌、胃癌、淋巴瘤等，广

泛覆盖大适应症，适应症细分疗法布局较为全面。特瑞普利单抗全面进军一线、二线、

辅助、新辅助治疗领域，在研适应症超过 15 个，进入 III 期临床项目数居领先位置，积

极拓宽产品应用范畴。 
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图表 2：国产 PD-1 单抗肺癌适应症临床试验情况  图表 3：国产 PD-1 单抗胃癌适应症临床试验情况 

 

 

 

资料来源：药物临床试验登记与信息公示平台，国盛证券研究所 
 

资料来源：药物临床试验登记与信息公示平台，国盛证券研究所 

 

图表 4：国产 PD-1 单抗肝癌适应症临床试验情况  图表 5：国产 PD-1 单抗其他瘤种适应症临床试验情况 

 

 

 

资料来源：药物临床试验登记与信息公示平台，国盛证券研究所 
 

资料来源：药物临床试验登记与信息公示平台，国盛证券研究所 

特瑞普利多项适应症拓展稳步推进，预计 2021-2023 进入密集收获期。目前特瑞普利

在大适应症应用方面持续发力，包括国际多中心研究在内共有 15 项正在进行或已经完

成的关键注册临床试验，在多种实体瘤中评估特瑞普利应用于不同治疗方案的有效性。

鼻咽癌、食管癌、非小细胞肺癌的一线治疗方案临床推进较快，有望陆续在 2021-2023

年申报，为产品收获增添动力。 
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图表 6： 特瑞普利单抗 NDA 计划与潜在病人数（单位：人） 

 

资料来源：临床试验公示，国盛证券研究所 

 

图表 7：特瑞普利单抗预期覆盖人群（单位：人） 

 

资料来源：临床试验公示，国盛证券研究所 
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2021 年初至今，特瑞普利单抗适应症拓展进度持续推进： 

图表 8：2021 年初至今特瑞普利单抗适应症研发进展  

时间 适应症 事件 备注 

2021.1 
黏膜黑色素

瘤 

特瑞普利单抗联合阿昔替尼用于黏膜黑色素瘤一线治疗获 FDA 快速通道

资格认定，III 期临床获批 

美国，联用 

2021.2 
复发 / 转移

性鼻咽癌 

特瑞普利用于既往接受过二线及以上系统治疗失败的复发/转移性鼻咽癌

适应症获 NMPA 批准 

中国，单用 

2021.3 
晚期肝细胞

癌 

在 CSCO 公布特瑞普利联合贝伐珠单抗一线治疗晚期肝细胞癌 II 期研究

初期分析获积极结果，宣布启动国际多中心 III 期临床研究 

国际多中心，联用 

2021.3 
复发 / 转移

性鼻咽癌 

开始向 FDA 滚动提交特瑞普利单抗用于治疗复发或转移性鼻咽癌生物制

品许可申请(BLA)，我国首个向 FDA 提交上市申请的自主研发 PD-1 单抗 

美国，单用 

2021.4 
晚期食管鳞

癌 

特瑞普利单抗联合紫杉醇/顺铂一线治疗晚期食管鳞癌的随机、双盲、安

慰剂对照、多中心的 3 期临床研究（JUPITER-06）成功 

中国，联用 

2021.4 

局部晚期或

转移性尿路

上皮癌 

特瑞普利单抗用于含铂化疗失败包括新辅助或辅助化疗 12 个月内进展的

局部晚期或转移性尿路上皮癌的治疗获 NMPA 批准 

中国，单用 

2021.6 
复发 / 转移

性鼻咽癌 

特瑞普利联合吉西他滨、顺铂一线治疗复发/转移性鼻咽癌 III 期临床中期

分析获积极结果，入选 ASCO 大会重磅摘要 

国际多中心，联用 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所  

2021 年 6 月 7 日的 ASCO 全体大会上，公司报告 III 期临床试验 JUPITER-02 实验

结果，确证特瑞普利单抗联合吉西他滨和顺铂一线治疗复发或转移性鼻咽癌疗效。研究

中期分析数据显示，特瑞普利单抗+GP 方案化疗患者的中位无进展生存期（PFS）达到

11.7 个月，显著优于单纯 GP 方案化疗的 8.0 个月（HR=0.52），客观缓解率（ORR, 77.4% 

vs. 66.4%）、缓解持续时间（DoR, 10.0 个月 vs. 5.7 个月）优势明显。JUPITER-02 研

究入选 2021 ASCO 大会重磅研究摘要（LBA），GP＋PD-1 组合有望成为复发转移性鼻咽

癌新的标准一线方案。JUPITER-02 研究成为自 ASCO 年会有线上官方记录以来，首

个入选全体大会的本土创新药物研究，也是迄今为止全球范围内规模最大的免疫检查点

抑制剂联合化疗一线治疗复发或转移性鼻咽癌的 III 期注册临床研究。 
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图表 9：特瑞普利单抗联合化疗一线治疗鼻咽癌临床试验研究结果 

 
资料来源：2021 ASCO，国盛证券研究所 

应对 PD-1 大适应症，特瑞普利单抗普遍疗效优越，有望赶超上市。特瑞普利单抗与依

托泊苷、顺铂、安罗替尼联合用于广泛期小细胞肺癌一线治疗，II 期临床数据显示 ORR

与 DCR 均达到惊人的 100%；肝细胞癌方面，特瑞普利联合仑伐替尼和肝动脉灌注的一

线疗法 ORR 为 63.9%（RECIST1.1）或 66.7%（mRECIST），mPFS 为 10 个月，对晚期

肝细胞癌治疗有效；特瑞普利联合仑伐替尼和化疗在肝内胆管癌一线治疗中ORR达 80%，

mPFS 为 10 个月，效果显著；用于晚期胃癌/胃食管连接癌治疗中，特瑞普利联合脉冲

治疗，ORR 为 70.8%。在 PD-1 的几大适应症治疗中，特瑞普利均显示优越疗效，远超

同类产品。积极的临床数据有望支持特瑞普利加快大适应症的上市节奏。 
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图表 10：国产 PD-1 单抗肺癌适应症临床试验结果 

 

资料来源：ASCO，国盛证券研究所 

 

图表 11：国产 PD-1 单抗肝胆癌适应症临床试验结果 

 

资料来源：ASCO，国盛证券研究所 
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图表 12：国产 PD-1 单抗胃食管癌适应症临床试验结果 

 

资料来源：ASCO，国盛证券研究所 

扬帆出海，特瑞普利有望率先登陆海外市场。公司对特瑞普利单抗推行中美双报策略，

并于 2021 年 3 月开始向美国 FDA 滚动提交特瑞普利单抗用于治疗复发或转移性鼻咽癌

的生物制品许可申请（BLA），成为我国首个向美国 FDA 提交上市申请的自主研发 PD-1

单抗。2021 年 2 月，公司与 Coherus Biosciences 就特瑞普利在美国和加拿大的开发和

商业化达成合作，以 2 亿美元预付款授予 Coherus 在美加市场的临床研究开发和商业化

权利。在达到相应的里程碑事件后，公司将收到累计不超过 3.8 亿美元的里程碑款，及

许可区域内特瑞普利年销售净额 20%的分成。未来两年内，公司携手 Coherus 计划向

FDA 递交更多特瑞普利单抗的新适应证上市申请，用于治疗包括非小细胞肺癌在内的多

种罕见和高发癌症，在国产 PD-1 的海外市场布局中处于领先位置。 

 

图表 13：国产 PD-1 海外 license-out 进度 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

适应症获批即将迎来爆发，特瑞普利单抗峰值销售有望达到 64 亿。目前特瑞普利单抗

已获批上市的适应症仅为二线黑色素瘤、三线及以上鼻咽癌、二线尿路上皮癌，但其在

肺癌、胃癌、肝癌等大适应症推进顺利，更有在辅助新辅助治疗领域的优势布局，有望

极大拓展产品市场空间。随着适应症陆续获批，我们预计 2022 年后该品种会迎来业绩

爆发期，峰值销售可达 64 亿元。 
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图表 14：特瑞普利单抗收入预测 

 

资料来源：临床试验公示，国盛证券研究所 

三、新冠中和抗体：“防治结合”抗疫，创新引领收获 

截至 2021 年 6 月 1 日，全球新增新冠肺炎病例 36.23 万，累计确诊 1.71 亿例，现有确

诊 1394.80 万例；累计治愈 1.54 亿例，累计死亡 356.03 万例，疫情重点集中于印度和

南美地区。其中，印度自 4 月后单日新增一度突破 40 万例，巴西、哥伦比亚、阿根廷

单日新增数据均在 2 万例以上，秘鲁每 100 万居民有 5485 人死于新冠，死亡率全球居

首。 

 

“防”“治”结合，中和抗体带来新冠治疗新契机。随着疫情逐步向常态化发展，全球生物

医药企业纷纷投入新冠疫苗和治疗药物的研发队伍中。对于新冠病毒的治疗药物研发可

分为两个方向：直接针对病毒，如小分子靶向药物；和以人体为导向，如中和抗体类药

物。 

 

中和抗体可有效治疗和预防病毒性感染。中和抗体由康复患者血清中分离获得，针对新

冠病毒刺突蛋白（Spike）受体结合域（RBD），包裹其侵入细胞的功能区域，可有效阻

碍病毒对细胞的感染过程。中和抗体研发快，特异性强，副作用相对较小，疗效确切性

强，可快速应对突发的大规模流行感染。其在体内半衰期较长，不但可以治疗新冠肺炎，

还能起到有效预防的作用。同时，对比疫苗需要长达两个月方能产生免疫反应，直接注

射中和抗体产生的预防效应立竿见影，且能保证免疫力弱、自产抗体慢的老年人群体也

能产生足够的免疫响应。 
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图表 15：中和抗体在研结构概况 

 
资料来源：Cell，国盛证券研究所 

 

 

中和抗体研发热潮，JS016 实现抢滩登陆。目前，包括罗氏/再生元的双抗体疗法

REGN-COV2、礼来的 LY-CoV555 等众多跨国龙头药企积极参与，新冠中和抗体研发趋热。

十余家药企竞相推进新冠中和抗体临床试验的同时，目前共有三家公司产品取得附条件

上市：再生元的 REGN-COV2（casirivimab 和 imdevimab）于 2020 年 11 月 21 日获得

FDA紧急使用授权（EUA）；公司的Etesevimab（JS016）与礼来Bamlanivimab（LY-CoV555）

双抗体联合疗法于 2021 年 2 月 9 日获 EUA；Vir Biotechnology/GSK 的 sotrovimab 则于

2021 年 5 月 26 日获批使用。由此，君实生物处于新冠中和抗体研发队伍前列。 
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图表 16：新冠中和抗体研发进展 

 

资料来源：Cell，国盛证券研究所 

根据美国国防部官网，再生元于 2020 年 7 月 7 日获得美国卫生及公共服务部（HHS）

和国防部（DOD）价值 4.5 亿美元订单；2021 年上半年再生元再获 125 万剂订单，价值

26.25 亿美元；公司及合作伙伴礼来则于 2021 年 3 月获得 25.2 亿美元订单，在 9 个月

内提供 120 万剂。此外美国政府表示，还将继续追加购买 110 万剂。 

 

Etesevimab（JS016）由公司携手中科院及礼来联合开发，是国内首个进入临床试验阶

段的新冠 S 蛋白中和抗体，可作单药使用，或与礼来公司的 LY-CoV555 联用组成双抗体

疗法。2020 年 5 月，公司授权礼来开展 JS016 在大中华地区（包括中国大陆、香港地

区、澳门地区及台湾地区）外的研发活动、生产和销售许可。公司获取海外销售分成，

以及最高可达 2.45 亿美元的里程碑款。 

 

新冠中和双抗体疗法强强联合，有效防止免疫逃逸。JS016 和礼来的 LY-CoV555 均由康

复患者血清中筛选出，属 IgG1 全人源单抗。靶向新冠病毒 S 蛋白 RBD 不同位点的双抗

体联用策略可大大降低由于病毒变异导致免疫逃逸的概率，避免单药耐药。3 月 11 日，

礼来宣布了 Etesevimab（JS016）1400mg 与 Bamlanivimab（LY-CoV555）700mg 双抗

体疗法的随机、双盲、安慰剂对照 BLAZE-1 研究 III 期临床试验新数据。BLAZE-1 共纳

入 769 例 12 岁及以上的轻中度 COVID-19 高风险患者（治疗组：n=511；安慰剂组：

n=258）。接受 Etesevimab 与 Bamlanivimab 双抗体治疗的患者共发生 4 起 COVID-19

相关住院和死亡事件，接受安慰剂治疗的患者则发生了 15 起，双抗体治疗使相关事件
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发生风险降低了 87%（p<0.0001）。Etesevimab 和 Bamlanivimab 双抗体疗法对比安慰

剂显示出关键次要终点的统计学显著改善。 

图表 17：BLAZE-1 研究结果 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

JS016 对印度毒株确证有效，升级抗体即将申报。随着新冠病毒在全球持续传播，毒株

不断发生变异，当前主要毒株包括最先出现在英国肯特的 Alpha、南非的 Beta、巴西的

Gamma 和印度的 Delta。其中，B.1.617 变种于 2020 年 10 月在印度被检出，其 S 蛋白

带有 E484Q 和 L452R 型突变，抗体反应较差、传播性较强，印度的疫情持续爆发，病

例数快速增长。2021 年 6 月，国际权威学术期刊《细胞》证实 Bamlanivimab/Etesevimab

双抗体疗法对 B.1.1.7/Alpha 突变型（目前占美国的 SARS-CoV-2 比例约 60%）及

B.1.617.1 突变型（最早于印度确认）均具中和效应。 

图表 18：全球（a）与美国（b）主要 SARS-CoV-2 变异毒株时间线  图表 19：SARS-CoV-2 野生型及各变异株结构 

 

 

 
资料来源：Viruses，国盛证券研究所 

 
资料来源：Viruses，国盛证券研究所 

 

  



 2021 年 07 月 12 日 

P.17                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 20：各新冠中和抗体对不同变异毒株作用效能 

 
资料来源：Cell，国盛证券研究所 

JS016 具有良好的安全性。首个针对中国人群新冠病毒中和抗体 I 期临床研究

（NCT04441918）数据于 5 月初公布，共纳入 40 位 19-30 岁的健康受试者，按照 3：1

随机进入Etesevimab单次静脉注射组。抗体单词静脉注射组共分为4个剂量：2.5 mg/kg、

10 mg/kg、25 mg/kg 和 50mg/kg；以及安慰剂单次静脉注射组。在研究期间，未观察

到剂量限制性事件（DLEs）、严重不良事件（SAEs）或特别关注的不良事件（AESIs），

如输注相关或过敏反应。共 17 位（42.5%）受试者经历了 22 次与药物相关的治疗期间

不良事件（TEAE），且不同剂量组间发生率在数值上具有可比性，合并 Etesevimab 组和

安慰剂组间未见差异。证明 Etesevimab（JS016）在健康受试者中，单次剂量范围（2.5 

mg/kg 至 50 mg/kg）内具良好耐受性。 

 

防治一体的新冠中和抗体具有巨大的潜在市场空间。新冠疫苗虽正逐步普及，但仍面临

着保护率不确定、产能难以配合供应的困境。中和抗体作为预防手段比疫苗研发更快，

效果确切性更强，覆盖区域和人群广度更大，在预防病毒感染的同时更兼具治疗效果。

因此我们认为，在全球达到广泛的群体免疫前，中和抗体具有非常可观的市场空间。 

图表 21：JS016 销售收入预测 

 

资料来源：礼来年报，国盛证券研究所 
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四、研发管线布局：聚焦肿瘤免疫，以创新为本 

公司自 2018 年上市以来，以创新为本，布局国人高发疾病，切实针对临床所需。在研

管线数量方面，3 年内管线数目接近翻倍（数目由 17 个增至 30 个，其中处于临床阶段

产品数由 7 个升至 18 个），实现五大疾病领域的广泛覆盖。产品类型从早期的单一单克

隆抗体研发转变为集合单抗、双抗、多功能抗体、ADC 类药物、小分子化合物的全平台

研发体系，成功建立全球领先的多元创新平台。研发模式方面，通过 in-house 和

collaboration 研发充分发展协同/互补的管线布局，更通过 license-in 模式使产品类型进

一步扩充，内研发、外引进、共合作，使公司成长为最具潜力的主流 Biotech 企业之一。 

图表 22：公司在研产品管线进展 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所（备注：标红为相较 2018 年报新增产品） 

当前靶点布局侧重于肿瘤免疫，以特瑞普利为基石药物，涉及多个重要免疫检查点。其

自主研发的特瑞普利单抗（JS001）在早期筛选过程中加入体内抗肿瘤相关指标，疗效

更优，冲破了 me-too 药物简单模仿的桎梏；而抗 BTLA 单抗（JS004）作为 Firsi-in-class

的特异性抗 BTLA 单抗，更具极强创新性。从协同互补的大局出发，TIGIT、CD112R 和

CTLA-4 等靶点设计有利于与特瑞普利单抗组成联合方案，具有多线同步的发展潜力。 
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4.1 BTLA：全球首发，研发管线新突破 

BTLA（B- and T-lymphocyte attenuator, CD272）是表达于活化 T、B 淋巴细胞的重要免

疫检查点分子，与其他免疫检查点分子如 PD-1、CTLA-4 具有类似的结构和相近的细胞

内的信号传导机制。在正常生理情况下，BTLA 与其配体 HVEM 结合后，可以抑制体内

淋巴细胞的过度活化，防止免疫系统对自身的损伤。而肺癌、黑色素瘤、结肠直肠癌和

淋巴瘤等肿瘤细胞通过高表达 HVEM，与肿瘤特异的杀伤性淋巴细胞表达的 BTLA 结合

后，可抑制淋巴细胞的免疫功能，与不良预后相关联。 

 

2019 年 3 月 25 日，公司公告开发出全球首个（First in human，FIH）特异性针对

BTLA 的重组人源化 IgG4κ 单克隆抗体（TAB004，或 JS004）。2019 年 4 月其 IND

获得 FDA 批准，拟适用于晚期不可切除或转移性实体瘤（包括淋巴瘤）的治疗，包括

PD-1 抗体耐药患者。I 期临床研究（NCT04137900）已于同年 10 月完成首例患者给药。

2020 年 2 月 5 日，JS004 获得 NMPA 批准开展临床试验，成为继特瑞普利单抗后公司第

二个同时通过 NMPA 与 FDA 药物临床试验批准（IND）的自主研发、具有完全自主知识

产权的在研产品。 

 

图表 23：BTLA 作用机制 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

JS004 有望与特瑞普利单抗联合使用。在黑色素瘤患者来源的细胞体外试验中发现，

BTLA 和 PD-1 通路的共同阻断显着增加肿瘤特异的杀伤性淋巴细胞的数量和功能，远优

于单独的 PD-1 阻断效果，表明 BTLA 通路在肿瘤微环境的激活是 PD-1 抗体的潜在耐药

机制之一。对于 BTLA 免疫检查点分子的阻断，可以进一步改善淋巴细胞功能，尤其是

和抗 PD-1 单抗联合使用时，有可能进一步提高免疫检查点阻断治疗的疗效，扩大免疫

治疗受益人群。 

4.2 TIGIT&CD112R：新型 checkpoint 助力 PD-1，巩固肿瘤免疫全布局 

TIGIT（T cell immunoglobulin and ITIM domain, T 细胞免疫球蛋白和 ITIM 结

构域）是 NK 细胞和 T 细胞共有的抑制性受体，属脊髓灰质炎病毒受体（PVR）/Nectin 

家族的成员。在肿瘤微环境中，肿瘤浸润淋巴细胞的 TIGIT 常处于高表达水平，与免疫

细胞、非免疫细胞以及肿瘤细胞中的受体 CD155 (poliovirus receptor-PVR) 、 CD112 

(PVRL2, nectin-2)、CD113（Nectin-3）结合，介导免疫反应的抑制信号，直接抑制 NK 

细胞和 T 细胞对肿瘤细胞的杀伤作用。TIGIT/PVR在肿瘤免疫抑制中的作用和 PD-1/L1 

类似，是继 PD-1/PD-L1 之后的新型免疫检查点。 
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图表 24：TIGIT 抑制 NK 细胞和 T 细胞功能 

 

资料来源：Trends in Immunology，国盛证券研究所 

 

多项临床前的试验结果已显示 TIGIT 抗体与抗 PD-1/PD-L1 抗体可发挥协同的抗肿

瘤作用。2020 年 5 月，罗氏在 ASCO 公布了 TIGIT 抗体（Tiragolumab）与 PD-L1 抗体

（Tecentriq®, Atezolizumab）联用在非小细胞肺癌（NSCLC）中的 II 期临床结果。该

CITYSCAPE（GO40290, NCT03563716）研究共入组 135 名患者，其客观反应率（ORR）

达到 31.3%，与 Tecentriq 单药的 16.2%相比提高了近一倍，mPFS 由 3.6 个月延长为

5.4 个月，疾病进展风险降低了 43%。TIGIT抗体与 PD-1 抗体联用治疗显著提高了 PD-L1

阳性局部晚期转移非小细胞肺癌患者的总体响应。 

 

首席虚位以待，TIGIT 靶点市场大有可为。TIGIT 与 PD-1 联合免疫治疗具有相当大的

应用潜力，有望增加患者对免疫治疗的响应，扩大可能受益人群的范围。目前，国内外

尚无同类靶点产品获批上市，TIGIT 单抗具有广阔的市场空间。 

 

CD112R/PVRIG 是一种在自然杀伤细胞（NK 细胞）和 T 细胞上表达的抑制性受体，

在 T 细胞激活后会表达会进一步增高。与 CD155 和 CD112 等同属 PVR 家族，其胞外区

具有一个 IgV 结构域，胞内区较长，含一个 ITIM 结构域。CD112R 通过与 CD112 配体

结合来独立地介导抑制信号，同时也与 CD226 竞争配体而阻断其传递的刺激信号，从而

实现对 T 细胞功能的负调控。 
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图表 25：CD112R 负调控 T 细胞功能 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

CD112R抗体可与TIGIT抗体协同增强免疫反应。关于 T细胞的体外功能性研究表明，

TIGIT 抗体和 CD112R 抗体可以分别增加 T 细胞扩增或者 IFN-γ分泌，而两者结合可以

产生加和或协同作用，进一步提高 T 细胞功能；而 TIGIT/CD112 抗体、PVRIG/CD155

抗体或 CD112/CD155 抗体的联用也可以产生类似的加和或协同作用。 

 

CD112R 抗体目前只有 Compugen 一家在临床Ⅰ期，分别与 BMS 的 Opdivo 以及

Opdivo+TIGIT 抗体进行联用。临床前数据表明：PVRIG 阻断诱导了强大的抗肿瘤免疫

反应，并与 TIGIT 和/或 PD-1 抑制剂联合使用时表现出协同活性。 

4.3 CTLA-4：追击热门靶点，进军百亿空间市场 

细胞毒 T 淋巴细胞相关抗原 4（Cytotoxic T lymphocyte-associated antigen-4, CTLA-4）

是表达于活化的 T 细胞的跨膜受体，与 CD28 共同享有 B7 分子配体。CTLA-4 与 B7 分

子结合后诱导 T 细胞的无反应性，参与免疫反应负调节。 

 

  



 2021 年 07 月 12 日 

P.22                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 26：CTLA-4 参与免疫反应负调节 

 
资料来源：Blood，国盛证券研究所 

2021 年 4 月 8 日，公司自主研发的抗 CTLA-4 单抗 JS007 注射液临床申请已获得国家

药监局受理，用于晚期恶性肿瘤的治疗。临床前研究资料显示，JS007 与国外已上市的

同靶点但具有不同序列的 Ipilimumab（伊匹木单抗）相比，治疗效果更优，安全性相似。 

 

目前国内尚无 CTLA-4 单抗获批上市，百时美施贵宝 Yervoy 处于申报上市阶段，阿斯利

康 Tremelimumab 则处于 III 期临床研究阶段。根据新思界产业研究中心测算，2021 年

我国 CTLA-4 市场规模已近百亿，2024 年市场空间更可超 580 亿。 

 

图表 27：中国 CTLA-4 市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：新思界产业研究中心，国盛证券研究所 

双剑合璧，CTLA-4+PD-1 双免疫疗法可协同增强肿瘤杀伤。临床前研究表明，CTLA-4

与 PD-1 联合应用，可同步增强 T 细胞活化和肿瘤特异性 T 细胞的杀伤过程，相辅相成，

极大地增强肿瘤的免疫响应。二者联用的双免疫疗法已在多项临床研究中收获积极数据，

为未来 CTLA-4 抗体的开发应用。 
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图表 28：Opdivo 与 Yervoy 联用相关临床试验结果 

 

资料来源：FDA，国盛证券研究所 

公司在 PD-1 联合免疫用药方面具有较为全面的布局。以特瑞普利为中心，覆盖重要免

疫检查点，为未来与 PD-1 联用疗法发展奠定坚实基础。全面的靶点设计、系统化的管

线铺展体现了公司卓越的研发能力和着眼长线发展的大局观。 

4.4 管线其他布局：in-house、license-in、collaboration 三轮驱动加速

腾飞 

在前瞻研发布局方面，公司与多家优秀的国内外生物科技公司达成产品合作，实现肿瘤

领域产品管线的进一步丰富。 

• JS108（抗 Trop2 单抗－Tub196 偶联剂）：公司通过技术许可引进的抗肿瘤 ADC

抗体偶联剂药物。I 期临床研究已完成首例患者给药。 

• PrecisionGATETM肿瘤免疫疗法：公司与 Revitope Oncology 签署研发合作及许可

协议，合作研发新一代 T 细胞嵌合活化肿瘤免疫疗法。Revitope 将负责针对本公司

所挑选靶点设计 5 组不同的 PrecisionGATETM肿瘤免疫疗法药物，君实生物将获得

协议中产品在全球范围内的独占许可。 

• PARP 抑制剂：2020 年 8 月与英派药业成立合资公司，进行 Senaparib（IMP4297）

PARP 抑制剂的研发和商业化。该品种目前已在临床 III 期阶段，预计最早 2022 年

获批上市。 

• WJ1024/WJ1075 XPO1：公司从微境生物公司引入的末线多靶点肿瘤治疗药物。

新一代 XPO1 相较上一代产品副作用较小，已有临床前毒理实验数据支持，特别是

血液瘤方面；目前 IND 已获批。 

• WJ05129 AuroraA：公司从微境生物公司引入的肿瘤治疗药物，单药可以治疗

NSCLC、头颈癌等；公司引入该品种主要目的为跟 KRAS 抑制剂联用，克服 KRAS

耐药问题。 

• APL1898 EGFR-exon20：公司从微境生物公司引入的肿瘤治疗药物，专门针对

非小细胞肺癌等适应症中发生 EGFR-exon20 插入突变的患者群体，可丰富公司研发

管线在肺癌领域的布局。 

• WJ13404 四代 EGFR：公司从微境生物公司引入的小分子肿瘤治疗药物。四代

EGFR 可以克服奥希替尼耐药，解决了在使用 3 代 TKI 后，无药可用的困境。该品

种开发难度较大，公司临床前数据相对积极。 
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五、商业化发展：积极寻求合作伙伴，助力特瑞普利全面打开
市场 

供不应求，商业化发展为公司可持续生长重点。不同于其他国产 PD-1 单抗的大适应症

路线，特瑞普利从小适应症入手，开启快速上市通道，同时力争大适应症铺展，产品后

续爆发力极强。小众化的独特布局和差异化竞争发展使特瑞普利有效规避同类产品激烈

竞争，厚积薄发。相对于持续喷薄的适应症研发上市进程，公司当前销售团队容量为 700

人，尚不足以应对后续旺盛的销售需求和广袤的基层市场空间。 

 

2021 年 2 月 28 日，公司与阿斯利康签署独家推广协议，授予阿斯利康特瑞普利单抗注

射液在中国大陆地区后续获批上市的米尼奥肿瘤领域适应症独家推广权，及所有获批适

应症在非核心城市区域独家推广权。核心城市区域除泌尿肿瘤领域适应症外的其他获批

适应症推广权由公司保留。 

 

借助阿斯利康本土化商业能力，特瑞普利单抗将迅速打通基层市场。近年来，阿斯利康

在中国区大力布局学术推广，积累了广泛覆盖的渠道网络。2020 年 4 月，阿斯利康在包

含县级医院，社区医院和零售药房等县域市场中专门布局“县级肿瘤团队”，截至 2020

年 9 月，已经覆盖 28 个省、1850 个县，团队人数突破 4500 人。据 IQVIA 统计显示，

2019 年阿斯利康在中国医院的销售额首次超越辉瑞，排名第一。阿斯利康卓越的县域市

场推广能力势必能帮助特瑞普利单抗打开国内基层市场局面，实现产品的深度下沉。 

 

钱巍先生出任 CCO，公司商业化发展如虎添翼。2021 年 6 月 8 日，公司任命钱巍先生

出任首席商务官，全面负责管理公司销售团队、策略市场部、市场部、肿瘤产品医学事

务部、销售培训部等商业化规划和业务运营活动，提升公司营销和商业化能力。钱巍先

生此前任职于罗氏，担任肿瘤第一事业部总经理，任职期间推动两款 HER2 乳腺癌肿瘤

药物成功商业化。钱巍先生还曾于阿斯利康先后担任战略规划、市场、销售、合规以及

消化、麻醉及抗感染业事业部的相关领导岗位，具有丰富的管理经历和卓越的业绩表现。

钱巍先生的加入更将助力公司商业化发展再创佳绩。 

 

立足中国，放眼世界，积极推动本土创新药走出国门。公司同时高度关切产品的国际化

发展，于 2021 年 2 月 1 日与 Coherus Biosciences 签署许可与商业化协议，在拓展全球

商业化网络中迈出了重要一步。积极的国际化合作势必将加快特瑞普利单抗及其他产品

在海外的临床项目开发和产品市场拓展，助力我国本土创新药为世界患者提供优质治疗

选择，有利公司可持续稳定发展。 

 

六、盈利预测 

6.1 关键假设及收入成本预测 

1.营业收入 

特瑞普利单抗： 

➢ 目标患者数：以公司目前布局适应症患者人群为预测基数。 

➢ 年治疗费用：特瑞普利黑色素瘤适应症已纳入医保，后续将有更多适应症逐步
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进入，价格趋于下降；目前其年治疗费用为 4 万元，最终降低至 2.5-3 万元/年。 

➢ 市场份额：特瑞普利与阿斯利康达成商业化合作，基于阿斯利康优秀的销售能

力，认为特瑞普利市占率总体可达到 15%左右。 

阿达木单抗生物类似药： 

➢ 假设该品种 2021H2 获批，2021H2 上市销售； 

➢ 假设 2021~2022 年公司阿达木单抗生物药市占比分比为 23%、20%（国产产

品中）； 

中和抗体： 

➢ 假设中和抗体在轻症、中症、重症患者中使用渗透率为 5%、40%、80%。 

➢ 假设后续随着变异毒株比例变化，该品种在美国恢复放量。 

 

2、毛利率：随着创新产品的放量，毛利率稳步提升，预计未来三年分别为 92%、83%、

83%。 

 

 

3、费用率 

营业费用率：预计 2021-2023 营业费用率为 20%、25%、24%。 

管理费用率：公司运营效率提升，管理费用率下降，预计 2021-2023 年管理费用率为 15%、

13%、12%。 

研发费用率：研发投入力度大，预计 2021-2023 年研发费用率为 40%、40%、40%。 

财务费用率：由利息收入-利息支出计算，其他财务费用率假设为 0%。 

 

图表 29：君实生物收入拆分 

收入（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

特瑞普利单抗 1031  1130  1903  3048  

YOY  9.61% 68.40% 60.15% 
     

中和抗体  1553  1048  629  

YOY   -32.50% -40.00% 
     

阿达木单抗  16  156  297  

YOY   884.69% 89.92% 
     

PCSK9   127  257  

YOY    102.08% 
     

其他收入 564  971  125  275  
     

收入合计 1595 3669  3359  4505  

YOY 106% 130% -8% 34% 

毛利率 77% 92% 83% 82% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 



 2021 年 07 月 12 日 

P.26                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

6.2 绝对估值及可比公司估值 

绝对估值 

 

通过 DCF 模型，分别对公司在研及在售的 25 个品种进行绝对估值。根据下表关键参数

的假设，我们得出，若不考虑新冠中和抗体 JS016，研发管线绝对估值总数约 652 亿元，

加上中和抗体，对应估值约 700 亿元，平均估值约 675.7 亿元。但我们对早期品种给予

的研发成功率都较为谨慎保守，且公司仍有许多新产品在研发当中，后续随着管线推进，

公司的绝对估值市值水平将持续提升。 

 

图表 30：公司研发管线假设及 DCF 估值 

产品 进度 预计上市 成功概率 毛利率 费用率 永续增长 权益 
峰值

(亿元) 

DCF 估

值(亿元) 
占比 

特瑞普利 多阶段 已上市 100% 95% 35% 2.5% 100% 64.1 291.8 43% 

阿达木单抗 NDA 已报产 95% 90% 25% 1.0% 50% 7.2 20.1 3% 

PCSK9 单抗 II 2024 80% 90% 30% 2.0% 100% 17.0 62.0 9% 

PARP 抑制剂 III 2023 90% 90% 30% 1.5% 50% 21.1 41.2 6% 

BlyS 单抗 I 2024 18% 95% 30% 2.0% 65% 4.4 15.0 2% 

JS003 PD-L1 I 2023 20% 90% 25% 1.0% 100% 33.7 26.5 4% 

JS004 BTLA I 2024 20% 95% 35% 2.5% 100% 131.7 101.9 15% 

JS101 泛-CDK I 2023 20% 95% 30% 1.0% 100% 12.3 9.0 1% 

JS501 VEGF I 2023 20% 90% 30% 1.0% 50% 8.0 2.9 0% 

JS005 IL-17A I 2024 20% 95% 30% 1.5% 100% 14.8 13.0 2% 

JS016 中和抗体 II 2021 70% 80% 5% 0.0% 17% 29.4 48.1 7% 

JS104 泛-CDK Pre-IND 2024 15% 95% 30% 2.0% 50% 7.9 

68.2 10% 

JS105 PI3K Pre-IND 2024 15% 90% 30% 2.0% 50% 13.8 

JS006 TIGIT Pre-IND 2025+ 15% 95% 30% 2.0% 100% 21.0 

JS007 CTLA-4 Pre-IND 2024 15% 95% 30% 2.0% 100% 4.6 

JS009 CD112R/PVRIG Pre-IND 2025+ 15% 95% 30% 2.00% 100% 10 

JS014 IL-21 Pre-IND 2025+ 10% 95% 30% 2.0% 20% 16.8 

JS108 TROP 国内 Pre-IND 2025+ 10% 90% 30% 2.0% 100% 10.8 

JS108 TROP 海外 Pre-IND 2025+ 10% 90% 30% 2.0% 5% 16.0 

JS018 IL-2 Pre-IND 2025+ 10% 90% 30% 2.0% 100% 15.0 

JS019 CD39 Pre-IND 2025+ 10% 95% 30% 2.0% 50% 15.0 

JS110 XPO1 Pre-IND 2025+ 15% 95% 30% 2.0% 50% 10.0 

JS111 EGFR-E20ins Pre-IND 2024 15% 95% 30% 2.0% 50% 30.0 

JS112 AuroraA Pre-IND 2025+ 15% 90% 30% 2.0% 50% 10.0 

JS113 四代 EGFR Pre-IND 2024 10% 90% 30% 2.0% 50% 30.0 

合计 考虑 JS016 699.8                   

合计 不考虑 JS016 651.7                   

平均估值 675.7                   

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

可比公司估值 

 

公司研发管线丰富，大部分产品仍处于积极推进阶段，研发投入占比较大，属于快速发
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展的 Biotech 企业。目前 2 款已上市产品尚处于放量早期，截至目前及未来短期内尚不

能实现较大盈利，PE 不可比。因此我们仍采用绝对估值法的 DCF 估值对公司进行估值。 

 

图表 31：可比公司估值 

代码 公司简称 每股收益 EPS 市盈率 PE 

  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

688321.SH 微芯生物 0.08 0.12 0.27 0.57 488.76 390.88 172.24 80.00 

688266.SH 泽璟制药-U -1.33 -1.27 -0.03 -1.66 -48.63 -52.34 -2088.00 -40.20 

300558.SZ 贝达药业 1.47 1.12 1.48 1.94 73.16 90.78 66.65 50.80 

平均值      171.10 143.11 -616.37 30.20 

688180.SH 君实生物-U -1.91 0.44 0.12 0.17 -42.41 178.06 623.88 459.52 

资料来源：wind，国盛证券研究所（注：微芯生物、泽璟制药为 wind 一致预期） 

 

6.3 盈利预测与投资评级 

预计公司 2021-2023 年收入分别可达 36.69 亿元、33.59、45.04 亿元，同比增长分别为

130%、-8.4%、34.1%；归母净利润分别为 6.24 亿元、1.27 亿元以及 2.08 亿元，对应

EPS 分别为 0.69、0.14 以及 0.23 元，对应 2021 年 PE 为 113X，维持“买入”评级。 

 

七、风险提示 

1. 研发失败的风险：公司属于典型的 Biotech 企业，研发投入大，若临床研发失败，则

会影响产品上市进度，甚至于无法上市。 

2. 产品降价的风险：市场竞争较大的创新药品种或面临医保谈判降价幅度超预期的风

险，生物类似药或面临集中采购降价幅度超预期的风险。 

3. 中和抗体下降风险：关于新冠抗体的盈利预测是基于未来 3~5 年内暂无较好的疫苗

（保护率>90%）问世，且疫情将会持续，一旦群体免疫保护形成或如非典一般无故

消失，社会对新冠抗体类药物的需求将会相应缩小。 
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