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肿瘤药 VS 麻醉镇静药 VS 造影剂

2021 年 8 月跟踪，恒瑞重点药品深度梳理

今天，我们针对一些头部医药公司的产品管线，做一些跟踪。

医药行业由于其特殊性，导致在跟踪的过程中，有两种研究方法，需要

交叉进行：一是，要对各个靶点的情况做横向拆解，比如 PD-1、PD-L1、

BTK、CD20、VEGF、EGFR、CD47 等，之前我们在产业链报告库中，做过

一些跟踪。

除此之外，二是，还要对各公司的重磅药品情况做纵向拆解，要将重磅

单药拆开，做峰值收入（Peak sales）测算。久而久之，经过多次跟踪

和修正之后，才能对这些管线到底值多少钱、各品种景气情况到底如何，

心里有数。

只有两种拆解手法都长期积累，才能逐步建立起制药行业的能力圈。类

似的情况，以制药、疫苗两大领域，较为特殊。

所以，这次，我们以恒瑞的几个单药品种为例，做拆解跟踪。
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2020 年，恒瑞医药的收入规模为 277.35 亿元，同比增长 19.09%；

归母净利润为 63.28 亿元，同比增长 18.78%。

2021 年一季度，其收入规模为 69.29 亿元，同比增长 25.37%；归

母净利润为 14.97 亿元，同比增长 13.77%。

从其业务结构来看，主要分为肿瘤（55.29%）、麻醉镇静（16.63%）、

造影剂（13.15%）三类。重点药品品种，包括卡瑞利珠单抗（PD-1）、

阿帕替尼、注射用紫杉醇等。

其中，卡瑞利珠单抗（PD-1）是其目前的核心重磅产品，预测峰值

收入规模在 60 亿元左右，占其收入的比重约为 21%。

下表，是其已上市的重点品种清单，其中：

首个部分，肿瘤重点品种，包括——卡瑞丽珠单抗（PD-1）、阿帕

替尼、氟唑帕利、注射用紫杉醇、硫培非格司亭、吡格替尼、贝伐珠

单抗生物类似药、海曲泊帕乙醇胺、多西他赛注射液。

第二部分，麻醉镇静药重点品种，包括——酒石酸布托啡诺注射液、

吸入用七氟烷、盐酸右美托咪定注射液、苯磺酸阿曲库铵注射液。
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第三部分，造影剂重点品种，包括——碘克沙醇注射液、碘佛醇注

射液、罂粟乙碘油注射液、扎特酸普胺注射液。

图：已上市重点药品清单

来源：塔坚研究

看到这里，几个值得思考的问题：

1）已上市产品未来的空间究竟还有多大？

2）在研管线中，是否能够有重磅药品补充卡瑞利珠单抗未来的收入

进入稳定期？
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（壹）

从其已上市管线上来看，虽然从数量上来看，以仿制药为主，但创新

药贡献了近一半的收入。且由于仿制药降价压力更大，未来这部分药

品的收入贡献将进一步下降。

因此，对于恒瑞的产品管线景气情况跟踪，我们分为三大类：已上市

创新药、已上市仿制药、在研创新药，三部分拆分进行跟踪。

（一）、首先，先来看其中一大类，已上市创新药：

据统计，截至 2020 年底，其共有 7 款一类新药已获批上市，分别为：

艾瑞昔布、甲磺酸阿帕替尼、马来酸吡咯替尼、甲苯磺酸瑞马唑仑、

硫培非格司亭、卡瑞利珠单抗、氟唑帕利。

其中，卡瑞利珠单抗为其核心品种，2020 年收入规模约为 60.77 亿

元，占其总收入的比重为 21.91%；其次，为阿帕替尼（收入为

13.04-39.12 亿元）。

因此，我们先来看已上市主要药品的未来收入情况。
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由于卡瑞利珠单抗是其目前的核心药品，因此，我们以该药品为例，

进行详细说明。

先来看卡瑞利珠单抗情况：

目前，卡瑞利珠单抗已上市的适应症为：复发或难治性经典型霍奇金

淋巴瘤、晚期肝细胞癌、非小细胞肺癌、食管鳞癌。此外，鼻咽癌、

胃癌、乳腺癌等适应症也在临床阶段。我们以其首个适应症复发或难

治性经典型霍奇金淋巴瘤为例，说明其收入预测逻辑。我们主要采用

公式：

预测期收入规模=适用人群数量*渗透率*市占率*年治疗费用

1）年新增患病人数

霍奇金淋巴瘤，是淋巴瘤的一种，占淋巴瘤患者的 10%（其余为非

霍奇金淋巴瘤，占比 90%），常发于 15-35 岁以及老年，我国发病

率大约为 0.32/10 万，属于“罕见病”范畴。2019 年，我国霍奇金淋

巴瘤新发病例约为 1 万人。



并购优塾-发布于 2021-8-9 财务分析专业研究机构

霍奇金淋巴瘤初发生于一组淋巴结，以颈部淋巴结和锁骨上淋巴结居

多，然后扩散到其他淋巴结。晚期可侵犯血管，并累计脾、肝、骨髓

和消化道等。

霍奇金淋巴瘤的分型，又可分为：经典型霍奇金淋巴瘤（CHL）和结

节性淋巴细胞为主型霍奇金淋巴瘤（NLPHL）。其中，经典型霍奇

金淋巴瘤占比较高，达到 95%。

图：霍奇金淋巴瘤诊疗路径

来源：兴业证券

近年来，随着长时间在电脑、手机等电子辐射或射线环境中，工作压

力加大，长期过度疲劳等状态，导致机体免疫功能下降，我国淋巴瘤

发病率呈上升趋势。预计，未来发病可能会进一步提升。
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因此，我们假设，2019 年我国经典型霍奇金淋巴瘤患者为 0.95 万

人，且至 2030 年，我国年新增经典型霍奇金淋巴瘤人数达到 1.22

万人，年复合增速保持与霍奇金淋巴瘤增速一致（2.3%）。

2）渗透率

虽然发病情况看着挺吓人，但其实，经典型霍奇金淋巴瘤，是治疗效

果较好，治愈率较高的恶性肿瘤之一。I 期与 II 期 5 年生存率为 97%，

III-IV 期为 82%。

从治疗方法上来看，仅需放疗、化疗即可治愈，其中，约 25%为复

发或难治性，需要进一步治疗。我们假设，未来将维持这一比例。

而针对这 25%的复发难治性患者，CSCO 推荐，若符合移植条件，

则——I 级推荐疗法为：“二线挽救治疗+化疗+自体造血干细胞移植

（ASCT）”。II 级推荐为 PD-1（信迪利单抗等）、CD30-ADC（本

妥昔单抗）。

若不符合移植条件，则——I 级推荐使用挽救治疗；II 级采用 PD-1

（信迪利单抗等）、CD30-ADC（本妥昔单抗）；III 级采用苯达莫

司汀、来那度胺、依维莫司。
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对比 PD-1 和 CD30 ADC 的临床数据来看，国产 PD-1 的 ORR 为

85%左右，而 K 药和 O 药则在 66%-68%，相对较高。而本妥昔单

抗的 ORR 则为 50%，相对较低。

对比来看，PD-1 具有较好的临床效果，预计未来 PD-1 会成为主要

的治疗方法。

此外，短期来看，进入医保对其渗透率的提升也有将强作用。

据统计，参与医保谈判的肿瘤药，当年和第二年的销量增速可以达到

76.8%-218.8%，达到迅速放量的作用。

因此，渗透率乐观假设，2021 年随着进入医保目录，其渗透率提升

200%（肿瘤药进医保目录后销量增速），且至 2022 年，PD-1 单

抗的渗透率达到峰值 60%。维持三年后，随着其他疗法的出现，渗

透率逐渐下降至 40%；

渗透率保守假设，2021 年渗透率提升 100%，至 2022 年，PD-1 单

抗的渗透率达到 40%，随后逐渐下降至 30%。
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（注意，由于没有各适应症拆分的销售额，此处的渗透率是根据各适

应症人数进行加权平均所得收入进行倒算所得，可能与真实渗透率存

在差异）

3）市占率

从竞争格局上来看，2020 年上半年，卡瑞利珠单抗的整体市占率约

为 32%，排名首位。

而从经典型霍奇金淋巴瘤适应症上来看，目前，共有三款已上市的

PD-1 单抗布局了该适应症，分别为恒瑞医药（卡瑞利珠单抗）、百

济神州（替雷利珠单抗）、信达生物（信迪利单抗）。

从临床数据上来看，三者差异不大，但百济神州的临床数据稍好。

图：各家临床数据

来源：塔坚研究
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此外，在研 PD-1 单抗企业中，布局该适应症的厂商还有 4 家，包含

BMS（O 药）、默沙东（K 药）、誉衡药业（赛帕利单抗）、康方

生物（派安普利单抗）。

对 PD-1 靶点的竞争格局和具体情况，我们之前在产业链报告库中，

做过详细研究，此处不再详细叙述。

不过，需要注意的是，相对于仅有 1 万患者的适应症来说，竞争已

经十分激烈。

并且，由于信达、恒瑞、百济神州的 PD-1 上市较早，在市场教育和

价格上均有较高优势，因此，后续上市的药企竞争力不足，我们认为

几乎可以忽略。

因此，我们假设，至 2023 年，其市占率进一步提升至 40%，并维

持 3 年，此后，随着其他对手放量，行业竞争加剧，逐渐下降至 20%。

4）年治疗费用

据悉，2020 年，卡瑞利珠单抗的医保谈判价格为 3000 元/支左右，

距上市初期的 19800 元/支价格已经下降了 85%。据此计算，2021
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年 3 月正式开始实施新版医保价格后，卡瑞利珠单抗的年治疗费用

约为 5 万元。

此外，随着竞争的加剧，以及医保谈判续约降价，未来卡瑞利珠单抗

的价格可能会进一步下降。

因此，我们假设后续随着医保每两年一次谈判进行降价，且每次降价

幅度为 20%（平均医保续约降幅）。

综上，我们假设经典霍奇金淋巴瘤适应症的峰值销售额为 0.19-0.28

亿元，大约在 2022 年左右到来。

图：经典霍奇金淋巴瘤适应症销售规模

来源：塔坚研究

其他适应症的预测逻辑相似，我们不再赘述，详见下图。

图：卡瑞利珠单抗收入预测合计



并购优塾-发布于 2021-8-9 财务分析专业研究机构

来源：塔坚研究

综上，根据预测，卡瑞利珠单抗的收入峰值规模约为 105.22 亿元（大

约在 2024 年）。此外，需要注意的是，虽然 2020 年进入医保，促

使卡瑞利珠单抗的收入峰值提前，但随着每两年一次的医保谈判加快

降价进程，且大适应症已经上市。

因此，我们预计，从 2025 年开始，该药品的收入开始出现下滑。

此外，除卡瑞利珠单抗外，其还有 6 款已上市创新药。预测逻辑相

似，此处我们不再赘述，详见产业链报告库中的测算 Excel 表。

其中，甲磺酸阿帕替尼，峰值销售额大约为 72 亿元；硫培非格司亭，

峰值销售额大约为 22.36 亿元；氟唑帕利，峰值销售额大约为 17.82

亿元。

其中，受益于与卡瑞利珠单抗在肺癌适应症的联用，以及新拓展的肝

细胞癌适应症，虽然甲磺酸阿帕替尼上市时间较长（2014 年上市），

我们预计其仍能实现另一波销售高峰。
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图：已上市创新药峰值收入测算

来源：塔坚研究

综上，乐观假设下，目前已上市创新药的峰值销售总额大约为

175.57-238.38 亿元（到 2024 年左右数据）。

不过，随着降价、新药品上市等原因，该类药品的销售额将逐渐下降

至 129.16-147.63 亿元。

（贰）

（二）、接着，我们再来看第二大类产品，现有仿制药收入情况：

除创新药外，恒瑞医药的收入中包含近 60%的仿制药。近年来，由

于受带量采购政策影响，该部分收入降价压力较大。

从国内药企带量采购的历史降价幅度来看，所有中标品种五次平均降

幅在 54%左右。其中，单药降幅峰值甚至可能达到 99%。
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图：历史带量采购降价幅度

来源：华尔街见闻

而从恒瑞医药本身来看，在集采中，其前期的重磅药右美托咪定、注

射用紫杉醇（白蛋白结合型）、碘克沙醇、多西他赛 等品种，均受

带量采购影响较大。

以恒瑞医药的麻醉业务来看——由于该业务主要为仿制药，且受右

美托咪定等药物参加集采影响，以及卫生事件影响，2020 年该业务

的收入出现较大幅度下滑（同比下降 16.63%）。

此外，造影剂业务——增速也出现了较大幅度下滑（从 2019 年同比

增长 38.97%，下降至 2020 年 12.4%）。

此外，在 2021 年第五批带量采购中，恒瑞医药的多西他赛以降价

97%的幅度中标，而原本有 20 亿左右收入规模的碘克沙醇（造影剂）

却失标，导致 2021 年仿制药收入承压。
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据粗略测算，2021 年的带量采购或许会给其带来 10 亿元的损失。

未来，仿制药带量采购降价将变成常态化，各大药厂体内的仿制药收

入也将因此不断被压缩。

其仿制药数量较多，且缺少具体收入规模，同时，产品的降价幅度各

不相同。

因此，我们此处只能粗略假设——2021 年，由于第五批带量采购于

今年年底实施，对当年的收入影响有限，因此，我们假设其收入与

2020 年保持一致。此外，未来每五年其仿制药收入规模下降 54%（近

五次带量采购平均降幅），即：

至 2030 年，仿制药收入下降至大约 43.48 亿元。

图：仿制药收入预测

来源：塔坚研究

（叁）
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（三）、再来看第三大类，在研创新药情况：

据不完全统计，恒瑞医药至少有 55 款 1 类新药处于在研或 NDA 阶

段，覆盖肿瘤、糖尿病、自身免疫疾病、镇痛麻醉、痛风、乙肝等多

个领域。其中，3 款已经处于 NDA 阶段。

目前，处于临床 3 期的药品至少有 9 款，主要包括：

SHR-1316（PD-L1，肺癌等）、SHR3680（AR，前列腺癌）、法

米替尼（多靶点受体酪氨酸激酶，晚期胃肠间质瘤等）、SHR4640

（URAT1，痛风）、SHR0302（JAK1，风湿关节炎等）、SHR-1314

（IL-17A，银屑病等）、SHR8028 滴眼液（干眼症）、SHR8058

滴眼液（干眼病）、盐酸伊立替康脂质体（喜树碱，胰腺癌）。

预计上述药品将在 2022-2023 年集中上市。
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图：恒瑞医药主要临床 2 期以上创新药

来源：塔坚研究
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图：恒瑞医药主要临床 1 期创新药

来源：塔坚研究

图：恒瑞医药主要临床 1 期以下创新药

来源：塔坚研究

（肆）

由于其在研管线较多，因此，我们以 2021 年 6 月上市的海曲泊帕乙

醇胺片为例，详细说明其预测逻辑。

海曲泊帕乙醇胺片，用于治疗慢性免疫性（特发性）血小板减少症

（ITP）成人患者。计算公式：

海曲泊帕乙醇胺片收入=原发免疫性血小板减少症患者人数*渗透率

*年治疗费用
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以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。
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长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-产业链报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018
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内公众公司属性，据其法定义务内向公众公开披露之财报、审计、公告

等信息整理，不采纳非公开信息，不为未来变化背书，不支持任何形式
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【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国内市

场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企查查；

海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排名不分先后。想做海内

外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上机构数据终端的需求，

可和我们联系。
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