
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2022年 12月 19日 公司研究●证券研究报告

百利天恒（688506.SH） 新股覆盖研究
投资要点

本周三（12月 21日）有一家科创板上市公司“百利天恒”询价。

百利天恒（688506）：公司是一家集药品研发、生产与营销一体化的现代生物医

药企业，拥有化药制剂与中成药制剂业务板块和创新生物药业务板块，具备包括小

分子化学药、大分子生物药及抗体偶联药物（ADC药物）的全系列药物研究开发

生产能力。公司 2019-2021年分别实现营业收入 12.07亿元/10.13亿元/7.97亿元，

YOY依次为 8.62%/-16.07%/-21.33%；实现归母净利润 0.08亿元/0.38亿元/-1.00

亿元，YOY依次为-76.45%/390.26%/-363.82%，2021年公司归母净利润盈转亏。

最新报告期，2022Q3公司实现营业收入 4.80亿元，同比下降 21.75%；实现归母

净利润-2.43亿元，同比下降 954.86%。根据初步预测，公司 2022年度归属于母

公司股东的净利润约-32,300.00 万元至-30,300.00 万元，同比减少 223.03%至

203.03%。。

 投资亮点：1、公司深耕化药制剂和中药制剂领域 26 年，葡萄糖电解质泡腾

片等多款药物为我国首仿品种。截至报告期末，公司拥有化学制剂注册批件

182 个，原料药注册批件 11 个。从重点布局的麻醉重症、儿科等临床亟需领

域来看，公司的葡萄糖电解质泡腾片、注射用盐酸尼非卡兰、马来酸依那普

利口服溶液等 6个品种为国内首仿品种；其中，新一代适用于儿童及成人的

低渗低钠口服补液的“葡萄糖电解质泡腾片”，以及能够快速起效用于恶性心

律失常急救的抗心律失常药物“注射用盐酸尼非卡兰”为公司独家品种，而

儿童药马来酸依那普利口服溶液（第三批鼓励清单，重大新药创制项目）已

于 2022 年 6 月 28 日获批上市，其国外原研品种并未在中国上市；上述产品

的上市，可有效填补相关领域的市场空白，而公司作为独家供应，有望从中

获益。2、在创新生物药领域，公司前瞻性的选择技术壁垒更高的双/多特异

性抗体等领域为研发重点；截至目前，公司多个在研项目已取得阶段性成果。

公司自 2011 年开始布局创新生物药领域，并前瞻性的避开技术相对成熟、竞

争较为激烈的单克隆抗体领域，而选择技术壁垒更高的双/多特异性抗体等领

域为研发重点，成为了上述领域的先行者。截至目前，公司共有 9个双/多特

异性抗体及融合蛋白药物在研项目。其中，治疗非小细胞肺癌等上皮肿瘤的

双特异性抗体 SI-B001 已进入 II 期临床试验，是全球范围内基于 HER3 靶点

进展最快的双特异性抗体药物；四特异性抗体 GNC-038、GNC-039、GNC-035

已进入 I期临床试验，是全球前 3 个进入临床研究阶段的四特异性抗体；另

外，进入 I期临床试验的双抗 ADC 药物 BL-B01D1 是全球第三个，中国首个进

入临床研究阶段的靶向双靶点的双抗 ADC 候选药物。近年来，多特异性抗体

在肿瘤靶向、多重药理活性、抑制免疫逃逸等方面已具备相应优势，因而也

成为目前各大药企研发的重点；公司在该领域的先发优势，将有利于助推其

未来的持续性发展。

 同行业上市公司对比：选取了化药制剂与中成药制剂领域的南新制药、恩华

药业、海思科、奥赛康、灵康药业，以及创新生物药领域的荣昌生物为百利

天恒的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 21.11

亿元、PE-TTM（算术平均）为 98.74X，平均销售毛利率为 82.59%；相较而言，
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公司的营收规模及净利率水平皆处于同业的中下位区间、未及同业均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 1,206.6 1,012.7 796.7

同比增长(%) 8.62 -16.07 -21.33

营业利润(百万元) 11.8 46.7 -101.5

同比增长(%) -62.75 296.62 -317.32

净利润(百万元) 7.7 37.9 -100.0

同比增长(%) -76.45 390.26 -363.82

每股收益(元) 0.02 0.11 -0.28

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、百利天恒

公司是一家集药品研发、生产与营销一体化的现代生物医药企业，拥有化药制剂与中成药制

剂业务板块和创新生物药业务板块，具备包括小分子化学药、大分子生物药及抗体偶联药物（ADC

药物）的全系列药物研究开发生产能力；拥有中美两地研发中心（美国：Systimmune；中国：

百利药业和多特生物等）、1个大分子生物药及抗体偶联药物（ADC药物）生产企业（多特生物）、

2个化药制剂生产企业（百利药业百利天恒和拉萨新博）；覆盖从中间体、原料药到制剂的上下

游一体化能力及“研发—生产—营销”完整全生命周期商业化运营能力。

经过 10年的积累，公司创新生物药板块已经颇具规模，且已取得阶段性成果，已形成“多

特异性抗体新型分子结构平台”、“全链条一体化多特异性抗体药物研发核心技术平台”、“柔性

GMP标准多特异性抗体及 ADC药物生产技术平台”等核心技术平台，并基于前述平台开发出成

系列的产品；截至本招股意向书签署日，公司共有 9个双/多特异性抗体及融合蛋白药物在研项

目。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 12.07 亿元/10.13 亿元/7.97 亿元，YOY 依次为

8.62%/-16.07%/-21.33%；实现归母净利润 0.08 亿元/0.38 亿元/-1.00 亿元，YOY 依次为

-76.45%/390.26%/-363.82%，2021 年公司归母净利润盈转亏。最新报告期，2022Q3 公司实现营

业收入 4.80 亿元，同比下降 21.75%；实现归母净利润-2.43 亿元，同比下降 954.86%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为化药制剂（6.06 亿元，

76.20%）、中成药制剂（1.89 亿元，23.80%）。报告期间，化药制剂为公司的核心业务及首要收

入来源，其销售收入占比维持在 75%以上；而在化药制剂当中，又以麻醉类的丙泊酚中/长链脂

肪乳注射液和丙泊酚乳状注射液为销售主体，尤其是丙泊酚乳状注射液、在 2022 年上半年的销

售收入中占据了近 5 成。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司是一家集药品研发、生产与营销一体化的现代生物医药企业，拥有化药制剂与中成药制

剂业务板块和创新生物药业务板块；根据业务类型，公司归属于医药行业。

从医药行业发展来看，根据沙利文报告显示，全球医疗卫生支出正在稳步增长。2019 年全

球医疗卫生支出总额达到 7.5 万亿美元。预计 2019 年至 2024 年将以 2.5％的复合年增长率增长，

2024 年全球医疗卫生支出将达到约 8.5 万亿美元。到 2030 年，全球医疗卫生总支出约为 9.4 万

亿美元，2024 年至 2030 年的复合年增长率约为 1.7%。国内医疗卫生市场方面，从 2016 年到 2019

年，中国的医疗卫生总支出从 4.6 万亿人民币增长到 6.5 万亿人民币，复合年增长率为 12.0％。

预计未来会继续保持快速增长，2019 年至 2024 年的复合年增长率有望达到 9.3％，到 2024 年中

国医疗卫生总支出将达到 10.1 万亿人民币。2024 年至 2030 年的复合年增长率约为 7.6%，到 2030

年，中国医疗卫生支出总额预计将达到约 15.8 万亿人民币。

图 5：全球医疗卫生支出及预测（2016-2030） 图 6：中国医疗卫生支出及预测（2016-2030）

资料来源：世界卫生组织,Frost & Sullivan,华金证券研究所 资料来源：国家卫健委,Frost & Sullivan,中国卫生健康统计年鉴,华金证券研究所

从药品种类来看，行业内主要分为化学药、中成药和生物药。

化学药是所有药品中数量、种类最多的类别，也是居民日常生活中使用最广泛的类别，化学

药制造行业是医药制造行业重要的子行业。沙利文报告显示，2016 年我国化学药市场规模 7,226

亿元，到 2030 年销售规模有望增长至 12,435 亿元，复合年增长率为 3.95%，保持较快发展。
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中成药受益于良好的政策环境，同时随着居民消费水平的提高，和健康养生意识的不断加强，

中成药行业规模继续扩大，行业总体呈现持续向好态势。沙利文报告显示，2016 年我国中药市

场规模 4,232 亿元，到 2030 年销售规模有望增长至 6,481 亿元，复合年增长率为 3.09%。

图 7：中国化学药市场规模及预测（2016-2030） 图 8：中国中药市场规模及预测（2016-2030）

资料来源：Frost & Sullivan,华金证券研究所 资料来源：Frost & Sullivan,华金证券研究所

生物药虽然起步较晚，但生物药行业已经成为全球医药行业中最容易出现年收入 10 亿美元

以上重磅产品的细分领域，公开数据显示，2020 年全球前十大畅销药物中，生物药占据六席，

销售金额占前十位药物销售总额的 63.65%。根据沙利文报告，2014 年全球生物药市场规模达

1,944 亿美元，并于 2020 年达到 2,979 亿美元，发技术不断突破是生物药行业市场的主要增长

动力。中国的生物药行业发展滞后于全球市场，因而相对具有更加广阔的增长空间。受到技术创

新、居民保健意识增强、生物药疗效卓越等因素驱动，未来中国生物药市场规模将快速增长，市

场规模将于 2030 年达到 1.29 万亿元。

图 9：全球生物药市场规模及预测（2014-2030） 图 10：中国生物药市场规模及预测（2014-2030）

资料来源：Frost & Sullivan,华金证券研究所 资料来源：Frost & Sullivan,华金证券研究所

公司目前的主要产品和在研品种，涵盖抗肿瘤、麻醉、抗感染、儿科等多个治疗领域。

抗肿瘤药物市场方面，公司在研品种的主要适应症包括非小细胞肺癌、头颈鳞癌、食管鳞癌、

结直肠癌等。根据国家癌症中心的统计数据，2018 年中国癌症新发病例数量约为 428.5 万，复

合年均增长率约为 2.5%。预计到 2023 年，年新发癌症病例数将达到 486.5 万。2019 年，全球抗

肿瘤药物花费总额接近 1,434 亿美元，同比增长 11.9%，欧美和日本等发达国家目前仍占据市场

主要地位，预测到 2030 年全球抗肿瘤药物市场总额将超过 3,912 亿美元。近十年来，国内抗肿

瘤药物市场发展迅速。沙利文报告显示，2019 年国内抗肿瘤药物市场规模达到 281 亿元，较之
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2016 年 192 亿元的市场规模增长 46.35%，增长率远超过全球市场。预计 2030 年规模有望超过

1,018 亿元，前景十分广阔。

图 11：全球抗肿瘤药物市场规模及预测（2016-2030E） 图 12：中国抗肿瘤药物市场规模及预测（2016-2030E）

资料来源：Frost & Sullivan,华金证券研究所 资料来源：Frost & Sullivan,华金证券研究所

非小细胞肺癌市场方面，根据弗若斯特沙利文报告，中国 2020 年新增非小细胞肺癌人数

78.55 万人。根据沙利文报告，中国非小细胞肺癌市场在过去保持着稳定的增长，市场规模从 2016

年的 172 亿元增加至 2020 年 449 亿元。预计到 2025 年，中国非小细胞肺癌市场规模将达到 1,186

亿元。

头颈癌市场方面，根据沙利文报告，中国 2020 年新增头颈癌人数 14.31 万人，其中头颈鳞

癌占整个头颈癌人数的 90%，中国头颈癌市场在过去保持着稳定的增长，市场规模从 2016 年的

13 亿元增加至 2020 年 30 亿元。预计到 2025 年，中国头颈癌市场规模将达到 74 亿元。

食管癌市场方面，根据世界卫生组织国际癌症研究机构（IARC）的数据，2020 年，全球食

管癌占全部癌症种类的 3.0%。根据沙利文报告，中国 2020 年新增食管癌人数 28.96 万人，其中

食管鳞癌占整个食管癌人数的 90%，中国食道癌市场在过去保持着稳定的增长，市场规模从 2016

年的 23 亿元增加至 2020 年 33 亿元。预计到 2025 年，中国食道癌市场规模将达到 122 亿元。

结直肠癌市场方面，根据 IARC 的数据，2020 年，直结肠癌占全部癌症种类的 9.7%。根据沙

利文报告，中国 2020 年新增结直肠癌人数 45.34 万人，中国结直肠癌市场在过去保持着稳定的

增长，市场规模从 2016 年的 69 亿元增加至 2020 年 161 亿元。预计到 2025 年，中国结直肠癌市

场规模将达到 316 亿元。

（三）公司亮点

1、公司深耕化药制剂和中药制剂领域 26 年，葡萄糖电解质泡腾片等多款药物为我国首仿

品种。截至报告期末，公司拥有化学制剂注册批件 182 个，原料药注册批件 11 个。从重点布局

的麻醉重症、儿科等临床亟需领域来看，公司的葡萄糖电解质泡腾片、注射用盐酸尼非卡兰、马

来酸依那普利口服溶液等 6 个品种为国内首仿品种；其中，新一代适用于儿童及成人的低渗低钠

口服补液的“葡萄糖电解质泡腾片”，以及能够快速起效用于恶性心律失常急救的抗心律失常药

物“注射用盐酸尼非卡兰”为公司独家品种，而儿童药马来酸依那普利口服溶液（第三批鼓励清
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单，重大新药创制项目）已于 2022 年 6 月 28 日获批上市，其国外原研品种并未在中国上市；上

述产品的上市，可有效填补相关领域的市场空白，而公司作为独家供应，有望从中获益。

2、在创新生物药领域，公司前瞻性的选择技术壁垒更高的双/多特异性抗体等领域为研发

重点；截至目前，公司多个在研项目已取得阶段性成果。公司自 2011 年开始布局创新生物药领

域，并前瞻性的避开技术相对成熟、竞争较为激烈的单克隆抗体领域，而选择技术壁垒更高的双

/多特异性抗体等领域为研发重点，成为了上述领域的先行者。截至目前，公司共有 9 个双/多特

异性抗体及融合蛋白药物在研项目。其中，治疗非小细胞肺癌等上皮肿瘤的双特异性抗体SI-B001

已进入 II 期临床试验，是全球范围内基于 HER3 靶点进展最快的双特异性抗体药物；四特异性抗

体 GNC-038、GNC-039、GNC-035 已进入 I期临床试验，是全球前 3 个进入临床研究阶段的四特异

性抗体；另外，进入 I 期临床试验的双抗 ADC 药物 BL-B01D1 是全球第三个，中国首个进入临床

研究阶段的靶向双靶点的双抗 ADC 候选药物。近年来，多特异性抗体在肿瘤靶向、多重药理活性、

抑制免疫逃逸等方面已具备相应优势，因而也成为目前各大药企研发的重点；公司在该领域的先

发优势，将有利于助推其未来的持续性发展。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目。

1、抗体药物产业化建设项目：本项目将建成符合 NMPA，EMEA，FDA 等药政要求的生物药制

剂生产基地，大幅提升公司生物药制剂产能；本项目建成后，将可生产 SI-B001、SI-B003、

GNC-038、GNC-039、GNC-035、SI-F019 等创新生物制剂，用于满足创新生物药的临床样

品生产需求，及批准上市后的早期商业化生产需求。

2、抗体药物临床研究项目：本项目拟用于创新药物的临床研究，包括公司 5个重点在研品

种的共计 17 个临床研究，以支持这些品种的上市申请或进一步开展后续更大规模的确

证性临床研究等。其中，多特生物将承担“肿瘤治疗领域创新抗体类药物研发项目”，

包括 4 个创新抗体合计 16 个临床试验的开展。百利药业将承担“新冠治疗领域创新抗

体类药物研发项目”，将开展 1个创新抗体药物的 1 个临床试验。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1 抗体药物产业化建设项目 31,375.00 31,375.00 17个月

2

抗体药物临床研究项目（包括肿瘤治疗领域创新抗体类

药物研发项目、新冠治疗领域创新抗体类药物研发项

目）

110,852.55 110,852.55 -

合计 142,227.55 142,227.55 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比
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2021 年度，公司实现营业收入 7.97 亿元，同比下降 21.33%；实现归属于母公司净利润-1.00

亿元，同比下降 363.82%。根据初步预测，公司预计 2022 年度实现营业收入为 68,800.00 万元

至72,400.00万元，同比减少13.65%至9.13%；预计实现归属于母公司股东的净利润约-32,300.00

万元至-30,300.00 万元，同比减少 223.03%至 203.03%；预计实现扣除非经常性损益后归属于母

公司股东的净利润-34,300.00 万元至-32,700.00 万元，同比减少 122.30 至 111.93。

公司同时拥有化药制剂与中成药制剂业务板块和创新生物药业务板块；因此，选取了化药制

剂与中成药制剂领域的南新制药、恩华药业、海思科、奥赛康、灵康药业，以及创新生物药领域

的荣昌生物为百利天恒的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 21.11

亿元、PE-TTM（剔除负值/算术平均）为 98.74X，平均销售毛利率为 82.59%；相较而言，公司的

营收规模及净利率水平皆处于同业的中下位区间、未及同业均值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021 年 收 入

(亿元)
2021 年 收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021 年净

利润增长

率

2021 净

利率

2021年

ROE 摊

薄

688189.SH 南新制药 35.87 -17.80 6.85 -37.08% -1.67 -225.50% 86.70% -11.98%

002262.SZ 恩华药业 219.45 25.32 39.36 17.09% 7.98 9.46% 77.20% 16.21%

002653.SZ 海思科 223.83 129.38 27.73 -16.71% 3.45 -45.80% 65.98% 12.14%

002755.SZ 奥赛康 84.28 -104.89 31.07 -17.87% 3.80 -47.35% 91.08% 11.80%

603669.SH 灵康药业 50.77 -61.58 7.40 -26.04% 0.66 -58.83% 79.38% 4.52%

688331.SH 荣昌生物 391.00 141.51 14.26 46753.31% 2.76 139.59% 95.18% 8.02%

688506.SH 百利天恒 / / 7.97 -21.33% -1.00 -363.82% 75.18% -30.13%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

政策风险、药品集中采购相关风险、公司仿制药无法通过或者未能在时限内通过一致性评价

的风险、公司产品进入国家医保目录存在不确定性的风险、原材料供应及价格波动风险、发生被

列入医药价格和招采失信事项目录清单的失信行为、经销商的管理风险、GMP 标准生产管理风险、

在境外开展研发业务的风险、公司从化学制药企业向创新药企业业务转型的风险、新冠肺炎疫情

对公司研发及生产经营造成不利影响的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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