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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 年实际 2022 年预测 2023 年预测 2024 年预测 
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投资要点 

＃summary＃  科创板 IPO 申请已获得证监会批准：科创板二次上市能进一步补充公司

的研发和运营资金的同时，也有望进一步丰富公司的投资人结构以及提升

公司股票的流动性。 

 预计奥布替尼 2022 年上半年销售额达到 2021 全年水平，看好国内中长期

市场领先地位：根据公司最新的科创板注册稿，上半年营业收入预计为

2.36~2.89 亿元人民币。我们预计其中绝大部分来自于奥布替尼的销售额，

达到或超过去年全年水平。 

 除了奥布替尼的商业化情况，我们认为公司未来还有 5 大重要看点。 

 未来重要看点 1：SLE 有望成为奥布替尼首个进入注册性临床阶段的自免

适应症，全球范围内奥布替尼治疗 SLE 有望成为同类首创。 

 未来重要看点 2：Tafasitamab（CD19）已在博鳌开出首方，国内有望成为

淋巴瘤重磅用药。 

 未来重要看点 3：国际化，奥布替尼治疗 MS 的全球 2 期 MRCT 进行中，

具备同类最佳潜力。 

 未来重要看点 4：国际化，美国奥布替尼治疗 MCL 的 2 期临床有望今年

完成入组，淋巴瘤部分权益对外授权可期。 

 未来重要看点 5：在手现金充沛，能支持公司在合适时机进行 BD 合作。 

 详见正文。 

风险提示：奥布替尼研发进度和销售低于预期，国际化进展不及预期，其他品种

研发进度不及预期。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外公司跟踪报告 

报告正文 

 

 科创板 IPO 申请已获得证监会批准 

近期，证监会已同意公司科创板 IPO 的申请，该批复自同意注册之日（7 月

15 日）起 12 个月有效。科创板二次上市能进一步补充公司的研发和运营资

金的同时，也有望进一步丰富公司的投资人结构以及提升公司股票的流动性。 

 预计奥布替尼 2022 年上半年销售额达到 2021 全年水平，看好国内中长期市

场领先地位 

根据公司最新的科创板注册稿，上半年营业收入预计为 2.36~2.89 亿元人民

币。我们预计其中绝大部分来自于奥布替尼的销售额，达到或超过去年全年

水平（2.14 亿元人民币）。 

近日，奥布替尼治疗复发难治性边缘区淋巴瘤（r/r MZL）的适应症申请获得

CDE 受理，有望成为国内首个治疗 r/r MZL 的 BTK 抑制剂。根据流行病学统

计，在中国，MZL 约占非霍奇金淋巴瘤的 8%，仅次于弥漫性大 B 细胞淋巴

瘤（DLBCL）和滤泡性淋巴瘤（FL），并且在 BTK 抑制剂目前获批的淋巴瘤

适应症中（CLL/SLL、MCL、MZL、WM）发病率位于第一。 

根据 Insight 数据库统计，目前国内三款已获批的 BTK 抑制剂在淋巴瘤的适

应症上布局基本一致，仅有进度上的差异。但在自免适应症上，奥布替尼具

有明显领先优势，适应症布局多达 6 项（多发性硬化、系统性红斑狼疮、免

疫性血小板减少症、血小板减少性紫癜、视神经脊髓炎、类风关），而泽布替

尼仅有 2 项、伊布替尼仅有 1 项。 
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图 1、国内已上市 BTK 抑制剂适应症布局情况（从左到右：奥布替尼、泽布替尼、伊布替尼） 

 

资料来源：Insight 数据库，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 未来重要看点 1：SLE 有望成为奥布替尼首个进入注册性临床阶段的自免适

应症，全球范围内奥布替尼治疗 SLE 有望成为同类首创 

1b/2a 期临床结果显示在 12 周的 SRI-4 上，对照组和三个剂量组分别为

35.7%/50.0%/61.5%/64.3%，展现了不错的剂量效应关系。该数据已被今年 6

月的 EULAR（欧洲风湿病学大会）纳入重磅研究（总共仅 6 篇）。我们预计

奥布替尼治疗 SLE 有望在 2022 年内进入到注册性临床阶段。 

结合上述奥布替尼在自免领域的适应症开发布局情况，若多个自免适应症能

陆续推进注册临床及商业化阶段，奥布替尼的销售潜力有望大大提升。 

目前全球范围内，还有 3 款 BTKi 治疗 SLE 处于 2 期临床阶段。目前未看到

罗氏进一步的开发计划，默克由于 2 期折戟已终止进一步开发。艾伯维则联

用 JAK1 抑制剂，2 期数据有望在 2022 年内读出。基于初步的疗效数据和全

球良好竞争格局，奥布替尼治疗 SLE 有望成为同类首创。 
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图 2、奥布替尼治疗 SLE 的 1b/2a 期临床数据 

 

资料来源：年报公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、全球范围内 BTKi 治疗 SLE 的临床疗效情况 

药物 公司 进度 
样本

量 
入组基线 SRI-4 

数据公布

时间 
试验编号 后续进展预期 

Fenebrutinib 

+SoC vs 安慰剂

+SoC 

Roche II 期 259 SLEDAI>=8 

48 周 

52%（200mgBID） 

51%（150mgQD） 

44%（对照组） 

2021.5.27 NCT02908100 

管线内无 SLE

进度，推测项

目已终止 

Evobrutinib +SoC 

vs 安慰剂+SoC 
Merck II 期 469 SLEDAI>=6 

52 周 

52%（75mgQD） 

48%（50mgBID） 

56%（25mgQD） 

46%（对照组） 

2020.11.7 NCT02975336 

管线内无 SLE

进度，推测项

目已终止 

Elsubrutinib+ 

Upadacitinib 

+SoC vs 安慰剂

+SoC 

Abbvie II 期 325 SLEDAI>=6   NCT03978520 
2022 年内数

据读出 

Orelabrutinib + 

SoC vs 安慰剂

+SoC 

诺诚健

华 
II 期 60 SLEDAI>=5 

12 周 

64%（100mgQD） 

62%（80mgQD） 

50%（50mgQD） 

36%（对照组） 

2022.3.22 NCT04305197 
2022 年内进

入下一阶段 

资料来源：Clinicaltrials，相关公司官网，wiley，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 未来重要看点 2：Tafasitamab（CD19）已在博鳌开出首方，国内有望成为淋

巴瘤重磅用药 

7 月，Tafasitamab 联合来那度胺治疗复发/难治 DLBCL 在博鳌乐城开出首个

处方。另一方面，公司预计陆续在年内递交中国澳门、中国香港以及大湾区

的上市申请，有望在 2023 年在大湾区实现销售。与此同时，公司积极推进注

册性桥接试验，我们预计 Tafasitamab 有望在 2024 年获得 CDE 批准在大陆上

市。考虑 Tafasitamab 的突出疗效数据、广阔的 DLBCL 患者群体（占 NHL

的 45.8%）以及更多的适应症拓展潜力（海外，一线 DLBCL、r/r FL、r/r MZL

等均处于注册性临床阶段），该品种有望在国内成为淋巴瘤重磅治疗药物。 

注：根据 Incyte 指引，仅美国地区，r/r DLBCL 单适应症的销售峰值在 5-7.5 亿美金。 

图 3、r/r DLBCL 的疗效数据比较（非头对头） 

 

资料来源：公司推介 ppt，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 4、Tafasitamab 海外联合用药开发方案情况 

 

资料来源：Incyte 推介 ppt，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 未来重要看点 3：国际化，奥布替尼治疗 MS 的全球 2 期 MRCT 进行中，具

备同类最佳潜力 

目前，奥布替尼治疗复发缓解型多发性硬化患者（RRMS）的全球 2 期 MRCT

进行中，预计招募 160 人，有望在 2023 年内完成。若顺利完成概念验证，有

望在 2023 年内进入 3 期临床阶段。 

图 5、奥布替尼治疗 RRMS 的全球 2 期 MRCT 试验设计 

 
资料来源：Clinicaltrials，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

尽管 MS 全球市场广阔，获批药物不少，但仍然存在较大的未满足临床需求；

BTK 抑制剂有望通过填补需求抢夺存量和带来增量市场。根据 Sanofi 统计，

2019 年全球 MS 药物市场规模接近 230 亿美金，预计 2024 年超过 240 亿美

金。其中 CD20 单抗有望占据 4 成市场份额。尽管 MS 治疗药物获批的不少，

但仍然存在较大的未满足临床需求，主要包括（1）良好的安全性（2）低治

疗负担（3）更显著的复发率降低水平（4）复发型 MS（RMS）中，减缓残

疾的发生（5）进展性疾病中的疗效不足。  

图 6、2024 年 MS 治疗药物全球市场情况 

 

资料来源：Sanofi，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、MS 治疗存在的未满足临床需求 

 

资料来源：Sanofi，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

目前来看，CD20 单抗是已获批药物类型中最具市场潜力的一类药物，但 BTK

抑制剂有望通过双重机制（外周+中枢神经，获得性免疫+固有免疫）达到更

佳的疗效，同时得益于 B 细胞调节而非耗竭作用而拥有更好的安全性。 

 

图 8、BTK 抑制剂（Tolebrutinib）治疗 MS 相较于 CD20 单抗的优势 

 

资料来源：Sanofi，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

全球已有四款 BTK 抑制剂进入 3 期临床阶段，但奥布替尼有望凭借良好的

血脑屏障穿透能力成为同类最佳。公司已在 CNSL 患者中观察到奥布替尼具

有良好的穿透血脑屏障的能力。奥布替尼在 150 毫克的剂量下给药 2 小时后

CSF 药物浓度达到 20.1ng/mL，远高于 Tolebrutinib 在 1 期临床试验中最高剂

量 120 毫克下所报道的 CSF 药物浓度 1.87ng/mL（非头对头）。 
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表 2、BTK 抑制剂治疗 MS 的全球进度 

公司 产品 进度 NDA 时间（预计） 

Sanofi Tolebrutinib 3 期临床 2024 

德国默克 Evobrutinib 3 期临床 2024 

罗氏 Fenebrutinib 3 期临床 2025+ 

诺华 Remibrutinib 3 期临床 2025 

Biogen/诺诚健华 奥布替尼 2 期临床 
 

资料来源：各公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 9、奥布替尼与 Tolebrutinib（SAR442168）的比较 

 

资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 未来重要看点 4：国际化，美国奥布替尼治疗 MCL 的 2 期临床有望今年完

成入组，淋巴瘤部分权益对外授权可期 

公司预计今年完成在美国的 MCL 2 期临床患者入组工作。2021 年 6 月，奥

布替尼治疗 r/r MCL 获得 FDA 的 BTD 认定（突破性疗法）。BTD 有望加速

产品的上市进程，我们预计 2024 年奥布替尼治疗 MCL 的适应症有望在美国

获得批准上市。在此之前，我们认为公司有希望寻求奥布替尼淋巴瘤领域的

合作伙伴，以进一步扩大奥布替尼海外商业化潜力。 

 未来重要看点 5：在手现金充沛，能支持公司在合适时机进行 BD 合作 

截至 2021 年 12 月 31 日，公司流动资产合计约 64 亿元人民币，其中货币资

金约 60 亿人民币。公司在手现金相对充沛，有望在合适的时候展开 BD 合作，

例如对内引进临近商业化阶段的品种。 

 公司产品管线更新 

8 月，奥布替尼：r/r MZL 的 sNDA 获受理。ICP-488（Tyk2 JH2）：首例受试

者给药。 

7 月，ICP-248（Bcl-2）：IND 申请获受理。ICP-490（E3 ligase）：获批临床（淋

巴瘤）。 
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6 月，ICP-189（SHP2）：首例患者给药。ICP-B05（CCR8）：IND 申请获受理。 

5 月，Tafasitamab（CD19）：2 期临床申请获批。 

3 月，ICP-033（RTK）：首例患者给药。 

 

图 10、公司在研管线（血液瘤，截至 2022 年 3 月） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 11、公司在研管线（实体瘤和自免，截至 2022 年 3 月） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 风险提示：奥布替尼研发进度和销售低于预期，国际化进展不及预期，其他

品种研发进度不及预期。
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 损益表 单位：人民币百万元  财务分析     

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年  

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

实际 预测 预测 预测  实际 预测 预测 预测 

营业收入 1,043  554  1,093  1,754   盈利能力     

营业成本 -66  -72  -109  -175   经营利润率 -2% -118% -41% -15% 

毛利润 977  482  984  1,578   EBITDA/营业收入 1% -113% -38% -13% 

销售费用 -298  -360  -492  -701   净利率 -6% -118% -41% -15% 

行政开支 -140  -168  -201  -242        

研发开支 -722  -800  -960  -1,152   营运表现     

其他收入及收益 165  193  221  252   SG&A/收入 42% 95% 63% 54% 

经营盈利 -17  -653  -448  -265   研发开支/收入 69% 144% 88% 66% 

财务费用 -3  -2  -2  -2   所得税率 0% 0% 0% 0% 

税前盈利 -20  -655  -450  -267   股息支付率 0% 0% 0% 0% 

所得税 -47  0  0  0        

少数股东损益 -2  -1  0  0   应收账款周转天数 0  0  0  0  

净利润 -67  -655  -450  -267   应付账款周转天数 0  0  0  0  

折旧及摊销 27  30  33  35        

EBITDA 9  -623  -415  -230   财务状况     

每股盈利(元) -0.05  -0.44  -0.30  -0.18   资产负债率 24% 7% 12% 14% 

      负债权益比 31% 8% 15% 17% 

成长性      流动比率 19  31  14  19  

营业收入增长率 76368.70% -46.91% 97.37% 60.46%  利息保障倍数 -7  -344  -237  -123  

EBITDA 增长率 － － － －       

EPS 增长率 － － － －       

           

资产负债表 单位：人民币百万元  现金流量表 单位：人民币百万元 

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年  

会计年度 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

实际 预测 预测 预测  实际 预测 预测 预测 

现金 5,312  4,089  3,912  3,898   除税前溢利 -20  -655  -450  -267  

应收账款 45  -45  45  -45   营运资金变化 179  14  118  -35  

存货 10  20  30  45   融资成本 3  2  2  2  

其他流动资产 1,050  1,358  1,358  1,358   支付所得税 0  0  0  0  

总流动资产 6,417  5,422  5,345  5,256   其他调整项 144  -1,105  99  35  

非流动资产      经营活动现金流 306  -1,744  -232  -264  

固定资产 430  452  463  467        

无形资产 170  123  117  75   资本开支 -58  -47  -38  -31  

其他非流动资产 380  75  75  75   其他投资活动 995  -308  0  0  

总资产 7,398  6,072  6,001  5,874   投资活动现金流 938  -355  -38  -31  

流动负债           

短期借款 0  0  0  0   已付股息 0  0  0  0  

应付账款 85  -85  85  -85   其他融资活动 3,344  31  93  182  

其他短期负债 245  264  313  367   融资活动现金流 3,344  31  93  182  

总流动负债 329  180  398  282        

长期借款 0  0  0  0   净现金流 4,588  -1,223  -177  -13  

其他固定负债 1,409  280  375  565        

总负债 1,739  460  773  847   期初持有现金 2,820  5,312  4,089  3,912  

股东权益 5,659  5,612  5,228  5,027   汇率存款变动影响 0  0  0  0  

负债权益合计 7,398  6,072  6,001  5,874   期末持有现金 5,312  4,089  3,912  3,898  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

余克清: 

兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与 China Great Wall International Holdings VI Limited.、

Coastal Emerald Limited、山东仙境控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山东黄金集

团有限公司、广发控股（香港）有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中

国景大教育集团控股有限公司、中原证券股份有限公司、丹阳投资集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、太原

国有投资集团有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公司、无锡惠山高科有限公司、东台市交通

投资建设集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、四海国际投资有限公司、宁波市海曙开发建设投资集团有限公

司、宁波旷世智源工艺设计股份有限公司、平湖市国有资产控股集团有限公司、归创通桥医疗科技股份有限公司、甘肃省公

路航空旅游投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、交运燃气有限公司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股

份有限公司香港分行、农银国际控股有限公司、华立大学集团有限公司、华鲁控股集团有限公司、如东县金鑫交通工程建设

投资有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集团有限公司、扬州经

济技术开发区开发(集团)有限公司、江苏句容投资集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份

有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、许

昌市投资总公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、旷世控股有限公司、周口市城建投

资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、尚晋（国际）控股有限公司、岳阳市城市建设投资

集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南投资集团有限公司、河南铁路投资有限责任公司、环龙控股有限公司、

环球新材国际控股有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、绍兴市柯

桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、邳州市交通控股集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、青岛市即

墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资(集团)有限责任公司、青岛胶州

城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、Linyi City 

Development International Co., Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi City Development Group Co., Ltd、信银（香港）

投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公

司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、Heng 

Yuan International Company Ltd、济南高新控股集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投

资(集团)有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、晋江市路桥建设开发有限

公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限

公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团

有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖

州南浔经济建设开发有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博

医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮

安市投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城

市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限

公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限

公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限
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责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江

国有投资控股集团有限公司有投资银行业务关系。 
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