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前沿生物-U（688221.SH） 

艾可宁国内快速放量，出海进程加速推进，在研品种看点多 

事件。公司公告 2021 年半年报。公司 2021 年半年度实现营业收入 2281.14

万元，同比增长 233.14%；归母净利润亏损 9344.56 万元，扣非净利润亏

损 1.17 亿元。2021 年 Q2 单季度实现营业收入 1704.62 万元，同比增长

189.24%；归母净利润亏损 4862.67 万元，扣非净利润亏损 6308.92 万元。 

观点：艾可宁国内快速放量，出海进程加速推进，在研品种看点多。 

1.艾可宁上半年实现快速放量。艾可宁在去年医保谈判纳入医保目录之后，

在今年上半年实现快速放量。公司已覆盖全国 27 个省及直辖市、108 个地

级市和重点县的 160 余家 HIV 定点治疗医院，以及 80 余家 DTP 药房。由

于医保落地需要一个逐步推进的过程，因此我们预计，下半年艾可宁的销售

额有望进一步提升。 

2.艾可宁加速推进扬帆出海。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。公司已通过海外经销商在全球 25 个国家开展了艾可宁的

药品上市注册启动工作。今年 3 月取得厄瓜多尔卫生部核准签发的《药品注

册证书》。同时，公司已与俄罗斯大型医药公司 R-Pharm 签署关于艾可宁

在俄罗斯的注册、许可、供应和销售合作协议。扬帆出海进程加速推进中。 

3.在研品种看点多。 

1）长效、注射两药组合 FB1002： 

➢ 维持治疗适应症，Ⅱ期临床试验在美国进入第二阶段的启动工作； 

➢ 多重耐药适应症，国际多中心Ⅱ期临床试验在中国及美国进入受试者筛

选入组阶段； 

➢ 免疫治疗适应症，Ⅱ期临床试验在中国已进入受试者入组阶段。 

2）抗新冠病毒小分子在研新药 FB2001：在美国开展 I 期临床试验，4 月

28 日，受试者已经入组，并完成第一剂量组给药，经独立数据安全委员会

研究，第一剂量组安全性良好，公司将继续开展剂量递增研究。 

3）新型透皮镇痛贴片 FB3001：在中国完成桥接 I 期临床试验，正在推进

下一阶段的研发相关工作。 

4.投资逻辑再梳理。1）艾滋病市场规模大，国内增速快，支付结构转变，

未来自费及医保药物市场发展潜力大；2）艾可宁相对口服用药在用药频率、

安全性、药物相互作用、耐药性等方面具有明显优势，且对住院、手术、重

症病人等相对刚需；3）艾可宁目标患者约 70 万人，空间大，股权激励制定

高增长目标，艾可宁与中和抗体联用方案有望成为十亿美金级别重磅大品

种；4）新冠治疗药物有望提供较大弹性。 

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-26x、-26x、-550x。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） -40.1 -33.4 -25.8 -25.5 -550.0 

P/B（倍） 12.8 3.6 4.2 5.0 5.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 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 -40.1 -33.4 -25.8 -25.5 -550.0 

其他筹资现金流 -35 -19 12 4 -105  P/B 12.8 3.6 4.2 5.0 5.1 

现金净增加额 42 612 -369 -418 -3324  EV/EBITDA -38.5 -28.3 -20.9 -23.2 70.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 16 日收盘价  
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