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全球首个二线成功的两药简化方案，艾可宁扬帆出海 
事件。7 月 18 日，公司在第 11 届国际艾滋病协会艾滋病科学大会（IAS）公布了长

效 HIV-1 融合抑制剂艾可宁Ⅲ期临床（TALENT 研究）的主要成果。7 月 15 日，成

都金堂多肽生物药产业基地竣工。 

观点：全球首个二线成功的两药简化方案，艾可宁扬帆出海 

1.全球首个在一线治疗失败人群取得成功的两药简化方案，相对标准三药用药方案

疗效非劣。TALENT 研究是全球首个使用包含长效注射药物的二药配方治疗初治失败

的 HIV 感染者的Ⅲ期临床试验，失败原因包括药物无效、耐药等原因，较初治患者

治疗难度更大。艾博韦泰组 (ABT+LPV/r)与标准二线三药联合治疗对照组

(LPV/r+2NRTIs)做头对头临床，效果非劣。共入组 418 例受试者，超过 15%受试者

基线病毒载量>100000 copies/mL，接近 25%受试者基线 CD4 细胞＜100 个/μL，

女性受试者超过 25%。试验达到预设终点，治疗 48 周，艾博韦泰组和对照组主要

疗效指标 HIV RNA＜50 copies/mL 的受试者百分率分别为 75.7%和 77.3%，组间差

值的双侧 95% CI 为-10.1～6.9%，根据预设的非劣界值 12%，艾博韦泰组不劣于

对照组。治疗 48 周 HIV RNA<400 copies/mL 受试者百分率分别为 88.1%和 85.4%，

病毒载量相对于基线平均降低 2.2 和 2.1 log10 copies/mL（p＞0.05），CD4 平均升

高 139.1 和 142.3 个/μL（p＞0.05）。艾博韦泰具有高耐药屏障，治疗 48 周病毒

学失败受试者未检测出与 gp41 相关的耐药突变。国际上已完成的两药方案如

DTG/3TC、DTG/RPV、Cabenuva 都为初治及维持治疗患者，艾可宁作为强效药物针

对治疗失败的患者，具有差异化的市场竞争优势。 

2.TALENT 研究是中国第一个原创艾滋病新药Ⅲ期临床试验，也是第一个全部以亚

洲人群为研究对象的艾滋病新药注册临床试验，有助于艾可宁在中国及其他亚洲地

区的市场推广。目前国内抗 HIV 创新药主要为跨国药企产品，艾可宁作为首款国产

抗艾创新药，三期临床入组患者全部为中国人，其有效性、安全性数据，更符合亚

洲人群，特别是中国患者的真实用药使用环境。 

3.艾可宁三期数据在 IAS 大会发表，获得国际权威专家点评背书，有助于艾可宁扬

帆出海。艾可宁是全球首个长效、注射融合抑制剂，三期临床数据在 IAS 大会发表，

并获得国际权威专家点评，验证了公司在抗 HIV 领域创新药研发能力具有国际先进

水平，提升了公司及艾可宁的国际知名度，有助于推进艾可宁在海外国家的药品注

册进程，加速实现艾可宁杨帆出海。 

4.成都金堂多肽生物药产业基地竣工，全产业链布局，产业化能力保障长期发展。7

月 15 日，成都金堂高端多肽生物药产业基地竣工，标志着艾可宁项目的成功产业化

推进了重要一步，其产能、工艺、质量控制达到国际领先水平，打造符合美国 FDA、

欧盟 EMA 和中国 NMPA 认证的国际化制造体系。目前年产规划为 250 kg 的原料药

生产线竣工，有利于质量控制及降低生产成本。金堂生产基地车间具备扩充生产线

的条件，为公司长期可持续发展打下产能基础。 

盈利预测与估值。艾可宁新进医保，有望实现快速放量，拉动公司收入体量快速上

升。预计 2021-2023 年收入分别为 0.82 亿元、3.06 亿元、10.09 亿元，同比增长分

别为 75%、274%、230%；归母净利润分别为-2.99 亿元、-3.02 亿元、-0.14 亿元；

EPS 分别为-0.83 元、-0.84 元、-0.04 元；PE 分别为-23x、-23x、-492x。维持“买

入”评级。 

风险提示：艾可宁销售不及预测风险；新药研发失败风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21 47 82 306 1,009 

增长率 yoy（%） 991.5 123.5 75.4 274.0 230.0 

归母净利润（百万元） -192 -231 -299 -302 -14 

增长率 yoy（%） 

 

 

- - - - - 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.53 -0.64 -0.83 -0.84 -0.04 

净资产收益率（%） -32.4 -11.0 -16.4 -19.9 -0.9 

P/E（倍） -35.9 -29.9 -23.1 -22.8 -492.1 

P/B（倍） 11.5 3.2 3.7 4.5 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 16 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 456 1848 1509 1596 2719  营业收入 21 47 82 306 1009 

现金 227 839 471 209 689  营业成本 31 38 41 122 151 

应收票据及应收账款 13 32 46 246 720  营业税金及附加 1 1 0 12 29 

其他应收款 1 1 2 10 31  营业费用 20 37 65 92 182 

预付账款 5 13 18 96 281  管理费用 67 72 98 153 222 

存货 19 14 22 84 47  研发费用 85 138 204 245 333 

其他流动资产 191 950 950 950 950  财务费用 -5 -1 -18 -4 113 

非流动资产 483 668 687 704 3242  资产减值损失 -26 -4 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 0 0 0 

固定资产 18 19 60 91 1344  公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

无形资产 319 289 310 332 341  投资净收益 8 4 7 8 7 

其他非流动资产 146 360 316 281 1556  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 940 2516 2196 2300 5961  营业利润 -193 -235 -301 -305 -14 

流动负债 82 113 97 509 4154  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 14 15 15 172 3977  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 4 14 5 51 19  利润总额 -195 -236 -302 -306 -14 

其他流动负债 64 84 76 286 158  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 254 263 261 258 288  净利润 -195 -236 -302 -306 -14 

长期借款 18 13 10 8 37  少数股东损益 -3 -5 -3 -3 0 

其他非流动负债 237 250 250 250 250  归属母公司净利润 -192 -231 -299 -302 -14 

负债合计 337 376 357 767 4442  EBITDA -197 -220 -314 -302 147 

少数股东权益 0 -2 -5 -8 -9  EPS（元） -0.53 -0.64 -0.83 -0.84 -0.04 

股本 270 360 360 360 360        

资本公积 912 2593 2593 2593 2593  主要财务比率      

留存收益 -579 -809 -1111 -1417 -1431  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 603 2143 1844 1542 1528  成长能力      

负债和股东权益 940 2516 2196 2300 5961  营业收入(%) 991.5 123.5 75.4 274.0 230.0 

       营业利润(%) 21.9 -21.7 -28.0 -1.3 95.5 

       归属于母公司净利润(%) -22.1 19.9 29.6 1.1 -95.4 

       获利能力      

       毛利率(%) -49.9 18.4 50.0 60.0 85.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -922.6 -494.9 -365.6 -98.8 -1.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -32.4 -11.0 -16.4 -19.9 -0.9 

经营活动现金流 34 -170 -362 -403 -671  ROIC(%) -22.7 -10.7 -15.1 -15.7 1.7 

净利润 -195 -236 -302 -306 -14  偿债能力      

折旧摊销 3 39 6 8 48  资产负债率(%) 35.8 14.9 16.3 33.3 74.5 

财务费用 -5 -1 -18 -4 113  净负债比率(%) 8.2 -25.8 -10.5 14.6 236.0 

投资损失 -8 -4 -7 -8 -7  流动比率 5.5 16.4 15.6 3.1 0.7 

营运资金变动 143 5 -40 -93 -810  速动比率 5.2 16.1 15.1 2.8 0.6 

其他经营现金流 96 25 0 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -148 -965 -17 -17 -2578  总资产周转率 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 

资本支出 160 186 19 17 2537  应收账款周转率 3.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.0 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 12 -779 2 0 -41  每股指标（元）      

筹资活动现金流 154 1748 10 2 -75  每股收益(最新摊薄) -0.53 -0.64 -0.83 -0.84 -0.04 

短期借款 11 1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 -0.47 -1.01 -1.12 -1.86 

长期借款 18 -5 -2 -2 30  每股净资产(最新摊薄) 1.68 5.96 5.13 4.29 4.25 

普通股增加 21 90 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 139 1681 0 0 0  P/E -35.9 -29.9 -23.1 -22.8 -492.1 

其他筹资现金流 -35 -19 12 4 -105  P/B 11.5 3.2 3.7 4.5 4.5 

现金净增加额 42 612 -369 -418 -3324  EV/EBITDA -34.4 -24.6 -18.3 -20.5 64.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 16 日收盘价  
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