
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

    

 
 
 

 
市场价格（ 人民币）： 12.85 元 

目标价格（ 人民币）：20.77 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 5.75 

已上市流通 A股(亿股) 0.99 

总市值(亿元) 73.89 

年内股价最高最低(元) 17.50/10.23 

沪深 300 指数 3828 

上证指数 3046 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
王班 分析师 SAC 执业编号：S1130520110002 

(8621)60870953 

wang_ban＠gjzq.com.cn 

王维肖 联系人 

wangweix＠gjzq.com.cn 

 
 

重磅产品获批在即，在研管线进度领先 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 0 0 0 106 288 

营业收入增长率 -100.00% N/A N/A N/A 171.91% 

归母净利润(百万元) -1,053 -358 -593 -654 -714 

归母净利润增长率 1009.06% -66.02% 65.64% 10.28% 9.21% 

摊薄每股收益(元)  -2.290 -0.778 -1.031 -1.137 -1.242 

每股经营性现金流净额 -2.22 -0.62 -0.89 -1.10 -1.20 

ROE(归属母公司)(摊薄) -104.27% -52.25% -27.62% -43.80% -91.70% 
P/E N/A N/A N/A N/A N/A 
P/B N/A N/A 3.42 4.92 9.42 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司聚焦于肿瘤、代谢疾病等重大疾病领域，关注患者基数较多、治疗需求
尚未满足的药物靶点，致力于研发具有自主知识产权的创新靶向药物。目前
公司暂无产品上市销售，核心产品在同靶点中研发进度靠前，预计 2023 年
起实现营收。 

 贝福替尼是公司研发的三代 EGFR TKI 产品，与同靶点药物相比具有更长的
mPFS 和更优的脑转移疗效。贝福替尼的二线适应症已提交上市申请，一线
适应症已完成关键注册临床数据读出，预计 2023 年有望获批上市，成为第
三款获批的国产三代 EGFR。考虑到贝福替尼的疗效数据优势，和合作伙伴
贝达药业在 EGFR 领域已有一代 EGFR 埃克替尼的成功商业化经验，预计
贝福替尼销售峰值达到 29 亿元，预计 2023-2024 年将为公司带来 1.1 亿、
2.0 亿元的里程碑款和销售提成收入。 

 公司有三款核心产品处于临床后期研发阶段，预计 2024-2026 年将陆续上
市，带来持续增长动力。D-1553 是首个国产的进入临床阶段的 KRAS G12C
靶向药，目前已经获批开展关键单臂 II 期临床，并纳入突破性治疗品种，有
望于 2024 年获批，预计销售峰值超过 11 亿元。口服 SERD 靶向药 D-0502
针对 ER 阳性 HER2 阴性晚期乳腺癌患者，解决目前 SERD 药物需要注射的
便利性问题，同时相比其他在研的口服 SERD 产品具有安全性优势，目前已
经获批开展 III 期临床，预计将于 2025 年获批，预计销售峰值超过 12 亿
元。URAT1 抑制剂 D-0120 针对痛风和高尿酸血症患者，人群庞大而现有药
物普遍具有安全性问题。D-0120 目前正在开展 II 期临床，预计将于 2026 年
获批，预计 2031 年销售额将超过 18 亿元。 

盈利预测与估值 

 预计公司 2022-2024 年营收分别为 0.0/1.1/2.9 亿元，归母净利润分别为-
5.9/-6.5/-7.1 亿元。采用 DCF 估值法，我们认为公司的合理估值为 119.4 亿
元，对应目标价 20.77 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 新药研发风险，新药上市批准风险，医保谈判风险，竞争加剧或产品迭代风
险，仿制药及集采风险，专利风险，限售股解禁风险等。 
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聚焦小分子靶向药的创新研发企业 

 公司是一家立足中国具有全球视野的创新型药物研发企业，公司聚焦于肿
瘤、代谢疾病等重大疾病领域，关注患者基数较多、治疗需求尚未满足的
药物靶点，致力于研发具有自主知识产权的创新靶向药物。目前公司暂无
产品上市销售，尚未实现销售收入。 

 公司由王耀林等多位海归博士联合创办，核心研发团队平均拥有超过 20 
年跨国制药公司主持新药研发和团队管理的丰富经验，公司自主研发了一
系列具有专利保护的创新型靶向药物，覆盖非小细胞肺癌、乳腺癌、结直
肠癌等肿瘤，以及高尿酸血症及痛风等代谢疾病。目前公司有 4 款已经处
于临床试验阶段的产品，分别是已与贝达药业达成合作的第三代 EGFR 
TKI 贝福替尼（商品名赛美纳），处于注册临床阶段的 KRAS G12C 靶点候
选药物 D-1553 和口服 SERD 候选药物 D-0502，以及处于临床 II 期的
URAT1 靶点候选药物 D-0120。此外，公司还有多款尚未披露靶点的候选
药物处于研发早期阶段。 

图表 1：公司研发管线 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

IPO 募集资金 20.8 亿元，将用于研发及总部基地建设 

 2022 年 7 月 25 日，公司在 A股科创板 IPO，本次发行 1.15 亿股，占本次
发行后总股本的比例的 20%。发行价 18.82 元/股，募资总额 20.8 亿元，
扣除费用后募资净额为 19.8 亿元。 

 本次发行募集资金项目将投资于新药研发项目及总部基地建设。  

图表 2：IPO 募集资金拟投资项目情况 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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 其中，新药研发项目资金主要投资于目前公司管线内进展较快的 D-1553、
D-0502、D-0120 三个候选药物的后期临床试验，预计投资 19.0 亿元，具
体分产品每年计划投资额如下。 

图表 3：新药研发项目的具体投资内容（万元） 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 总部基地建设项目位于上海市浦东新区张江创新药产业基地，总用地面积 
2.6 万平方米，规划总建筑面积约 6.4 万平方米，包含 2 幢办公楼、1 幢综
合楼、1 幢支持临床前和临床产品开发的厂房，及 2 幢预留厂房，项目建
设总投资 5.1 亿元，建设期为 21 个月。 

三代 EGFR TKI 贝福替尼获批在即，借力合作伙伴实现放量 

贝福替尼是三代 EGFR TKI，已与贝达药业达成授权合作 

 贝福替尼（BPI-D0316）是公司自主研发的第三代表皮生长因子受体酪氨
酸激酶抑制剂 （EGFR TKI），用于治疗 EGFR 突变阳性的非小细胞肺癌。
在获准开展 II 期临床后，公司于 2018 年 12 月与贝达药业就 BPI-D0316 
产品在合作区域内（包括中国内地和香港、台湾地区）的研发和商业化达
成合作，公司和贝达药业在合作区域内共同拥有 BPI-D0316 的相关中国专
利及专利申请权，贝达药业在合作区域内针对应用领域进行研究、开发、
商业化、制造、使用、市场推广以及销售 BPI-D0316 及产品。预计该产品
获批上市后，公司将获得里程碑款与销售提成的收入。 

 EGFR 是一组具有酪氨酸激酶（TK）活性的表皮生长因子家族的细胞表面
受体，与特异性配体如表皮生长因子（EGF）和转化生长因子α（TGF-α）
等生长因子结合后形成同源二聚体，导致酪氨酸激酶激活及受体自动磷酸
化，从而激活下游一系列信号传导通路（包括 PI3K、RAS、JAK 等），产
生细胞增殖效应。EGFR 基因的突变会导致细胞过度增殖，形成肿瘤。 

 EGFR 抑制剂可通过竞争性结合 EGFR，从而阻断下游的信号通路，抑制
肿瘤细胞增殖。 
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图表 4：EGFR 抑制剂作用机制示意图 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 中国非小细胞肺癌患者中约 40%-50%携带 EGFR 敏感突变，EGFR 现已
经成为非小细胞肺癌治疗的主要靶点之一。 

贝福替尼二线适应症即将获批，具有更长 PFS及更优脑转移疗效 

 目前国内已经有一至三代 EGFR TKI 获批上市，针对非小细胞肺癌，多个
药物已经获批了二线治疗、一线治疗、术后辅助治疗的多项适应症。 

图表 5：中国 EGFR TKI竞争格局 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 

 与奥希替尼相比，贝福替尼引入了三氟乙基基团，一方面增加了亲和力，
另一方面具有更强的亲脂性因而能更容易通过血脑屏障，此外还避免了毒
性代谢产物 AZD5104 的产生。 

 针对非小细胞肺癌二线适应症，贝福替尼已完成了针对既往使用 EGFR 抑
制剂耐药后产生 T790M 突变的晚期非小细胞肺癌（即二线治疗）的 II 期
注册临床试验 IBIO-102 试验。 

 IBIO-102 试验共有 290 例受试者纳入研究，研究结果显示，截至 2020 年 
10 月 18 日，BPI-D0316 产品 75-100mg 治疗既往使用 EGFR 抑制剂耐药
后产生 T790M 突变的局部晚期或转移性非小细胞肺癌患者，经独立评审委
员会评估的客观缓解率（ORR）为 64.8%，疾病控制率（DCR）为 95.2%。
颅内客观缓解率（iORR）为 52.9%，颅内疾病控制率（iDCR）为 97.1%，
提示 BPI-D0316 对颅内病灶同样具有较好的疗效。截至 2021 年 8 月，贝
福替尼的 ORR 为 67.6%，DCR 为 94.8%，中位无进展生存期（mPFS）
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为 16.6 个月，比其他已上市的三代 EGFR TKI 更长；针对脑转移患者，
ORR 为 55.9%，DCR 为 97.1%，mPFS 尚未达到，同样提示疗效可能优
于其他已上市的三代 EGFR TKI。 

图表 6：三代 EGFR 针对二线 NSCLC 的疗效数据 

 
来源：PubMed，公司招股说明书，国金证券研究所（截至 2021年 8 月） 

 

 基于这项临床试验，贝福替尼二线适应症的新药上市申请已于 2021 年 3 
月获得国家药品监督管理局受理，目前正在审评中，2023 年有望获得上市
批准。 

 此外，贝福替尼针对非小细胞肺癌一线治疗的 II/III 期注册临床试验 IBIO-
103 试验正在进行中。这是一项多中心、随机、开放、平行对照的 II/III 期
临床试验，在既往未经治疗的 EGFR 敏感突变局部晚期或转移性非小细胞
肺癌患者中，评估 BPI-D0316 对比埃克替尼作为一线治疗药物的疗效和安
全性。该研究共纳入 362 名患者，贝福替尼组患者采用 75-100 mg 剂量调
整给药方案，每天 1 次，埃克替尼组患者给予每天 3 次的 125 mg 剂量。
给药周期为 21 天，用药直至患者出现疾病进展。 

 2022 年 12 月，该项注册临床的最新数据发布，在 2022 年 7 月 30 日数据
截止时，贝福替尼组和埃克替尼组的中位随访时间分别为 20.7 个月和 19.4
个月。IRC 评估的中位 PFS 分别为 22.1 个月（17.9-NE）和 13.8 个月
（12.4-15.2）（HR 0.49; 95%CI 0.36-0.68; P＜0.0001）。与埃克替尼相比，
贝福替尼将疾病进展或死亡的风险降低了 51%。从 PFS 数据来看，贝福
替尼的疗效可能优于其它已上市的三代 EGFR TKI。 

图表 7：三代 EGFR 针对一线 NSCLC 的疗效数据 

 
来源：PubMed，公司招股说明书，ESMO，国金证券研究所 

 

 合作伙伴贝达药业的埃克替尼是一代 EGFR 产品，2011 年获批上市，已经
积累了 10 年在肺癌及 EGFR 领域的销售推广经验。2020 年埃克替尼实现
销售收入 18.13 亿元，约占一代 EGFR 市场销售额的 54%。截至 2021 年，
埃克替尼累计销售超过 100 亿元。基于贝福替尼的疗效数据优势和贝达药
业的丰富销售经验，贝福替尼有望在获批后实现放量。基于公司与贝达药
业的合作条款，公司将获得总计 2.3 亿元的首付款和研发里程碑款，以及
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2.5 亿元的销售里程碑款和约定比例的销售提成。目前公司已经确认的里程
碑收入共计 5530 万元，尚未确认的研发里程碑款共计 1.8 亿元，尚未确认
销售里程碑款共计 2.5 亿元。 

贝福替尼销售预测 

 2021 年中国约有 80 万非小细胞肺癌患者，假设保持每年 2.8%-3%的增长。
其中约有 60%的患者为晚期/复发患者，假设 EGFR 突变比例保持为 50%，
假设 EGFR 检测比例从目前约 80%上升到 90%，则适用 EGFR TKI 的患
者人数将从 2021 年的 20 万人左右，上升到 2031 年的接近 30 万人。 

 假设 85%的患者在一线就适用 EGFR TKI，随着三代药物的一线适应症陆
续获批并进入医保，预计一线使用三代药物的患者比例将快速上升，假设
从 2021 年的 30%左右上升到 2031 年的 70%左右。一线未使用三代
EGFR 的患者，可以在二线使用，这部分患者约从 2021 年的 4 万人左右
下降到 2031 年的 2.6 万人左右。 

 贝福替尼二线适应症预计 2023 年获批，假设上市成功率为 90%。贝福替
尼一线适应症预计 2023 年获批上市，假设上市成功率为 80%。考虑到贝
达药业在肺癌和 EGFR 领域深耕多年，具有一代 EGFR 产品埃克替尼的成
功经验，贝福替尼作为第四个上市的三代 EGFR 产品，假设贝福替尼在二
线和一线适应症的市场份额峰值为 15%。在进入医保前，考虑到同靶点竞
品已经进入医保，贝福替尼市场份额假设仅为 0.2%，进入医保后第一年迅
速放量至 4%的市场份额。考虑到三代 EGFR 适应症扩展潜力较大，未来
可能还有辅助、新辅助等适应症逐渐上市，假设贝福替尼在上市后第八年
达到 15%的市场份额峰值。 

 贝福替尼定价参考同靶点药品定价。阿美替尼上市当年进入医保前，月治
疗费用为 5.88 万元，二线适应症进入医保后目前月治疗费用为 1.06 万元，
预计一线适应症进入医保会进一步降价。伏美替尼上市当年进入医保前，
月治疗费用为 3.43 万元，二线适应症进入医保后月治疗费用为 7080 元，
预计一线适应症进入医保会进一步降价。进口药物奥希替尼的一线适应症
进入医保后的月治疗费用为 5580 元。因此，贝福替尼 2023 年上市当年的
价格参考已上市的国产三代 EGFR 上市当年的定价，假设为 3 万元每月。
假设贝福替尼在 2023 年上半年获批，能够参加 2023 年底医保谈判，预计
2024 年二线和一线适应症同时进入医保，医保后价格参考奥希替尼目前
5580 的一线适应症医保后价格，假设贝福替尼进入医保后价格降至 5000
元每月，降价 83%，两年后医保续约再降价 20%。 

 基于公司与贝达药业的合作，预计将于 2022 年至 2025 年陆续确认剩余的
1.8 亿元研发里程碑款和 2.5 亿元销售里程碑款，假设公司将获得 12%-18%
的销售提成。 

 基于以上假设，预计贝福替尼在 2031 年的销售峰值为 36 亿元，风险调整
后销售峰值为 29 亿元，公司将获得的销售提成峰值为 2031 年的 5.1 亿元。 

图表 8：贝福替尼销售预测 

贝福替尼销售预测 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 2 0 26E 2 0 27E 2 0 28E 2 0 29E 2 0 30E 2 0 31E 

中国非小细胞肺癌新发病患者数量 830,473  855,387  881,048  905,718  931,078  957,148  983,948  
1,011,49

9  

1,039,82

1  

1,068,93

6  

GR% 3.0% 3.0% 3.0% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

晚期/复发患者比例 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

EGFR 检测比例 81.0% 83.0% 85.0% 86.0% 87.0% 88.0% 89.0% 90.0% 91.0% 92.0% 

晚期患者 EGFR 突变比例 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

适用 EGFR TKI 患者人数 2 0 1,805  2 1 2,991  2 2 4,667  3 3 ,675  2 4 3,011  2 5 2,687  2 6 2,714  2 7 3,105  2 8 3,871  2 9 5,026  

           
二线使用三代 EGFR 患者比例 19% 18% 16% 15% 14% 12% 11% 10% 10% 9% 

二线使用三代 EGFR 患者人数 3 9 ,024  3 8 ,019  3 6 ,761  3 4 ,759  3 3 ,256  3 1 ,573  2 9 ,700  2 8 ,437  2 7 ,025  2 6 ,331  

贝福替尼市场份额 
 

0.2% 4.0% 8.0% 10.0% 12.0% 13.0% 14.0% 14.5% 15.0% 

贝福替尼二线患者人数 
 

76  1,470  2,781  3,326  3,789  3,861  3,981  3,919  3,950  
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贝福替尼月治疗费用 
 

30,000  5,000  5,000  4,000  4,000  4,000  4,000  4,000  4,000  

贝福替尼治疗二线患者 PFS 
 

16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 16.6 

贝福替尼治疗二线患者平均费用 
 

498,000  83,000  83,000  66,400  66,400  66,400  66,400  66,400  66,400  

贝福替尼二线销售额（百万元）   3 8   1 2 2  2 3 1  2 2 1  2 5 2  2 5 6  2 6 4  2 6 0  2 6 2  

YOY 
  

222% 89% -4% 14% 2% 3% -2% 1% 

           
一线使用 EGFR TKI 患者比例 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 

一线使用三代 EGFR TKI 患者比例 35% 40% 45% 50% 54% 58% 62% 65% 68% 70% 

一线使用三代 EGFR TKI 患者人数 6 0 ,037  7 2 ,417  8 5 ,935  9 9 ,312  1 1 1,542  1 2 4,575  1 3 8,450  1 5 0,890  1 6 4,077  1 7 5,541  

贝福替尼市场份额 
 

0.2% 4.0% 8.0% 10.0% 12.0% 13.0% 14.0% 14.5% 15.0% 

贝福替尼一线患者人数 
 

362  7,639  15,890  20,656  25,774  29,030  32,499  34,987  37,616  

贝福替尼月治疗费用 
 

30,000  5,000  5,000  4,000  4,000  4,000  4,000  4,000  4,000  

贝福替尼治疗一线患者 PFS 
 

22  22  22  22  22  22  22  22  22  

贝福替尼治疗一线患者平均费用 
 

663,000  110,500  110,500  88,400  88,400  88,400  
、

88,400  
88,400  88,400  

贝福替尼一线销售额（百万元）   2 4 0  8 4 4  1 ,756  1 ,826  2 ,278  2 ,566  2 ,873  3 ,093  3 ,325  

YOY 
  

252% 108% 4% 25% 13% 12% 8% 8% 

           
贝福替尼总销售额（百万元）   2 7 8  9 6 6  1 ,987  2 ,047  2 ,530  2 ,823  3 ,137  3 ,353  3 ,587  

YOY 
  

248% 106% 3% 24% 12% 11% 7% 7% 

           
风险调整 

          

一线上市成功率 
 

80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

二线上市成功率 
 

90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

风险调整后销售额（百万元）   2 2 6  7 8 5  1 ,612  1 ,660  2 ,049  2 ,284  2 ,536  2 ,708  2 ,896  

YOY 
  

247% 105% 3% 23% 11% 11% 7% 7% 

           
益方生物销售提成比例 

 
12% 13% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 18% 

益方生物销售提成（百万元） 
 

26  99  252  262  340  387  437  472  509  

益方生物里程碑款 
 

80  100  100  150  
     

益方生物收入（百万元）   1 0 6  1 9 9  3 5 2  4 1 2  3 4 0  3 8 7  4 3 7  4 7 2  5 0 9  

YOY 
  

88% 77% 17% -17% 14% 13% 8% 8% 
 

来源：IARC，国金证券研究所 

 

D-1553 有望成果国内第一个获批的 KRAS G12C 抑制剂 

KRAS G12C 突变广泛存在于多种癌症 

 D-1553 是公司自主研发的一款 KRAS G12C 抑制剂，用于治疗带有 
KRAS G12C 突变的非小细胞肺癌、结直肠癌等多种癌症。 

 KRAS 基因负责编码并合成 KRAS 蛋白，该蛋白负责将细胞外的信号传导
至细胞核并导致细胞的生存、增殖和分化；当 KRAS 突变阳性导致蛋白持
续被激活，其中活化后的 KRAS 可激活下游通路，促使细胞不断增殖，形
成肿瘤。KRAS 抑制剂通过阻止 KRAS 的活化来切断下游信号通路，从而
抑制细胞增殖。 
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图表 9：KRAS 抑制剂作用机制示意图 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 KRAS 突变阳性广泛存在于多个高致死率癌种中，约有 30%的非小细胞肺
癌患者，约有 40%-50%的结直肠癌患者及 80%-90%的胰腺癌患者存在 
KRAS 突变阳性。G12C 是 KRAS 最常见的突变之一，根据一项在新英格
兰医学杂志上发表的跨种族研究分析显示，KRAS G12C 突变发生在约 14%
的非小细胞肺癌，约 4%的结直肠癌以及约 3%的胰腺癌患者中；在中国人
群中，KRAS G12C 突变发生在约 4.3%的肺癌，约 2.5%的结直肠癌患者
以及约 2.3%的胆管癌患者中，以此计算中国 KRAS G12C 突变癌种的发
病人数约为 4.5 万人。 

D-1553 获批开展关键单臂 II 期临床，并纳入突破性治疗品种 

 临床前研究显示，在 NCI-H358（非小细胞肺癌）、SW837（结直肠癌）和 
MIA PaCa-2（胰腺癌）小鼠异种肿瘤移植模型中单药和联合用药均产生很
强的抗肿瘤作用，甚至观察到肿瘤消退直至无法测量；抗肿瘤活性优于相
同剂量下的 KRAS G12C 同类型产品 AMG510。同时，D-1553 生物利用
度较高，血浆蛋白结合率低，与同类在研产品相比，预计在同样剂量下 D-
1553 的人体血液中游离药物暴露量更高。 

图表 10：D-1553 在多个肿瘤模型中的临床前研究结果 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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 D-1553 在美国、澳大利亚、中国、韩国、中国台湾等多个国家及地区开展
了国际多中心 I/II 期临床试验。其中，I 期临床试验的主要目的是在携带 
KRAS G12C 突变的晚期或转移性实体瘤受试者中评估 D-1553 单药以及与
标准免疫治疗/化疗或靶向治疗联合使用的安全性和耐受性，确定最大耐受
剂量和 II 期推荐剂量，并评估其药代动力学特性和抗肿瘤活性。初步临床
数据显示，D-1553 在所有爬坡剂量中安全性耐受性良好，没有剂量限制性
毒性，口服后吸收良好，血药浓度达到有效暴露量，在 KRAS G12C 突变
阳性的肿瘤患者中观察到经影像学检查确认的客观缓解。 

 2021 年 10 月 29 日，安全审查委员会审查已有的 I 期临床试验数据后，
批准 D-1553 按照 II 期推荐剂量进入 II 期临床试验。D-1553 的国际多中心 
II 期临床试验是一项平行、开放、多中心的临床研究，主要目的是在携带 
KRAS G12C 突变的晚期或转移性实体瘤受试者中评估 D-1553 单药以及
与免疫治疗/化疗或靶向治疗联合使用的抗肿瘤作用，次要目的是评估 D-
1553 在携带 KRAS G12C 突变的晚期或转移性实体瘤受试者中的安全性
和耐受性。 

 2022 年 5 月，D-1553 在中国的单药治疗 KRAS G12C 突变阳性非小细胞
肺癌患者的关键单臂 II 期临床试验已获得 CDE 同意。2022 年 6 月，D-
1553 被 CDE 纳入突破性治疗品种名单。 

D-1553 研发进度居于前列，有望成为国内第一个获批的 KRAS抑制剂 

 KRAS 药物研发难度大，曾经被称作“不能成药的靶点”。在全球范围内，
KRAS G12C 创新药物仅有安进的 Sotorasib（AMG510）于 2021 年 5 月
获美国 FDA 有条件批准使用上市，用于治疗既往至少接受过一次系统治疗
的携带 KRAS-G12C 突变局部晚期或转移性非小细胞肺癌(NSCLC)患者。
全球范围内，还有 Mirati Therapeutics 公司的 Adagrasib 和诺华的
JDQ443 已经处于临床 III期，公司的 D-1553 目前处于第二梯队 

 国内尚未有 KRAS G12C 抑制剂获批上市，因此也暂无针对 KRAS突变的
肿瘤患者的标准疗法。目前多款 KRAS G12C 抑制剂在国内市场处于不同
的临床试验阶段，D-1553 产品是国内首个自主研发并进入临床试验阶段的 
KRAS G12C 抑制剂，目前处于临床 II期，并且已经获得 CDE同意，可以
凭借这项关键 II 期临床数据申报上市，因此在研发进度上与目前在国内处
于临床 III 期的 Adagrasib 同处于第一梯队，如果研发推进顺利，D-1553
有望成为国内第一个获批上市的 KRAS G12C 抑制剂。 

图表 11：全球及国内的 KRAS G12C 药物研发进度（部分） 

 
来源：医药魔方，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

D-1553 销售预测 

 国内每年新发的 KRAS G12C 突变的各类肿瘤患者约 4.5 万人，预计随着
KRAS 药物的研发进展，KRAS 检测率将快速提升，适应于 KRAS G12C
药物的患者数量将快速增长。此外，其他靶向药物耐药之后，KRAS 药物
也有可能成为新的选择。 
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 目前 D-1553 在国内已经获得关键单臂 II期临床试验的批准，预计 2023 年
完成临床试验并提交上市申请，2024 年获批上市，上市成功率为 70%。
D-1553 有望成为国内首个上市的 KRAS 药物，预计市场份额将快速提升，
进入医保五年后，在 2029 年达到 25%的峰值。 

 考虑到 KRAS 药物的稀缺性，预计 D-1553 在上市当年的年治疗费用为 3
万元一个月，在第二年进入医保后降价到 0.9 万元一个月，并在两年后医
保续约时再度降价 15%。 

 参考安进 KRAS G12C 抑制剂 AMG510 治疗 KRAS G12C 突变的非小细
胞肺癌患者的 PFS 为 6.8 个月，假设 D-1553 的平均用药时长也为 6.8 个
月。 

 假设 D-1553 在海外市场的上市时间为 2025 年，销售收入为国内前一年销
售收入的 80%，海外上市成功率为 60%。 

 基于以上关键假设，D-1553 在 2031 年的销售额峰值将达到 11 亿元。 

图表 12：D-1553 销售预测 

D-1 553 销售预测 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 2 0 26E 2 0 27E 2 0 28E 2 0 29E 2 0 30E 2 0 31E 

中国 KRAS G12C 突变癌症新发患者人

数 
44,558  45,895  47,271  48,690  50,004  51,354  52,741  54,165  55,627  57,129  58,672  

GR% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

KRAS 突变检测率 
   

80% 82% 84% 86% 88% 90% 91% 92% 

适用 KRAS G12C 药物人数 
   

38,952  41,003  43,138  45,357  47,665  50,065  51,988  53,978  

其它靶点耐药后适用 KRAS 的患者人数 12,731  13,113  13,506  13,911  14,287  14,673  15,069  15,476  15,894  16,323  16,763  

GR% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

KRAS G12C 总适用人数 5 7,289  5 9,007  60,777  6 2 ,601  6 4,291  6 6,027  6 7,810  6 9,640  7 1,521  7 3,452  7 5,435  

  
          

  

D-1553 市场份额 
   

1.0% 10.0% 16.0% 20.0% 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

D-1 553 患者人数 
   

6 2 6  6 ,429   10,564   13,562   16,017   17,880   18,363   18,859  

YOY         927% 64% 28% 18% 12% 3% 3% 

  
          

  

D-1553 月治疗费用 
   

30,000  9,000  9,000  7,650  7,650  7,650  7,650  7,650  

D-1553 平均治疗时长（PFS） 
   

6.8  6.8  6.8  6.8  6.8  6.8  6.8  6.8  

D-1553 平均治疗费用 
   

204,00

0  
61,200  61,200  52,020  52,020  52,020  52,020  52,020  

D-1 553 销售额（百万元） 
   

 1 28   3 93   6 47   7 47   8 82   9 85   1 ,011   1 ,039  

上市成功率 
   

70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 

风险调整后销售额（百万元）        8 9    2 75   4 53   4 94   5 83   6 51   6 69   6 87  

YOY 
    

208% 64% 9% 18% 12% 3% 3% 

  
          

  

海外市场收入 
    

 1 02   3 15   5 17   5 64   6 67   7 44   7 64  

上市成功率 
    

60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 

风险调整后销售额（百万元）         6 1   1 8 9  3 1 0  3 3 9  4 0 0  4 4 6  4 5 9  

YOY 
     

208% 64% 9% 18% 12% 3% 

  
          

  

D-1 553 总收入（百万元）       8 9   3 3 7  6 4 1   8 04   9 22   1 ,051   1 ,115   1 ,145  

YOY       
 

277% 90% 25% 15% 14% 6% 3% 
 

来源：IARC，国金证券研究所 

 

口服 SERD 靶向药 D-0502 研发进展靠前，具有安全性优势 

D-0502 是治疗 ER 阳性 HER2 阴性乳腺癌的口服 SERD 靶向药 
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 D-0502 是公司自主研发的口服选择性雌激素受体降解剂（SERD），用于
治疗雌激素受体（ER）阳性、人表皮生长因子受体 2（HER2）阴性的乳
腺癌。该产品正在中国和美国同步开展国际多中心临床试验，并已于 2021 
年 10 月获得 CDE 同意开展注册性 III 期临床试验。 

 乳腺癌是全球女性中发病率与死亡率最高的癌症类型，根据中国国家癌症
中心发布的数据，中国每年新发乳腺癌患者从 2016 年的 31 万人增长到 
2020 年的 34 万人。 

 根据人表皮生长因子受体 2（HER2）、雌激素受体（ER）、孕激素受体
（PR）的表达情况，可以将乳腺癌分为 HER2 阳性乳腺癌，三阴性乳腺癌，
和 ER 阳性 HER2 阴性（Luminal A/B 型）乳腺癌。其中，ER 阳性 HER2
阴性约占 75%。 

图表 13：乳腺癌分型 

 

来源：CSCO 乳腺癌诊疗指南 2022，国金证券研究所 

 

 SERD 靶向药是 ER 阳性、HER2 阴性乳腺癌患者的主要治疗方案。雌激
素与其受体（ER）结合后，受体经历构象变化，形成二聚体；二聚体能够
进入细胞核，并与靶基因启动子中的雌激素应答元件（ERE）结合从而启
动基因转录，并促进细胞增殖。SERD 可以与雌激素竞争结合雌激素受体
（ER），一方面通过阻止 ER 二聚体阻断和靶基因 ERE 结合；另一方面 
SERD 和 ER 结合形成的不同的二聚体构象，从而被细胞内蛋白降解系统
的泛素酶识别，加速 ER 蛋白的降解，降低了细胞内 ER 的浓度。 

图表 14：SERD 药物作用机理示意图 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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D-0502 有效性安全性良好，已获批开展 III 期注册临床 

 临床前研究显示，D-0502 可引起乳腺癌细胞中雌激素受体（ER）的降解，
能强效抑制 ER 阳性乳腺癌细胞的增殖。在人乳腺癌细胞系（MCF-7）的
体内肿瘤模型中可以发现，D-0502 对 ER 阳性的乳腺癌具有高效抑制作用，
且呈现出对剂量依赖的抗肿瘤活性。在剂量仅为 1mg/kg 时，MCF-7 肿瘤
模型中已显示出肿瘤消退效果。D-0502 对 ESR1 突变的 ER 蛋白的降解效
果，也在 ESR1 突变的人源肿瘤异种移植（PDX）模型中得到证实，在单
药和与 CDK4/6 抑制剂哌柏西利联用均展现出优秀的抗肿瘤效果。 

图表 15：MCF-7 模型试验结果  图表 16：ESR1 突变模型试验结果 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 D-0502 在中国和美国同步进行一项 D0502 单药以及 D-0502 与哌柏西利
联合用药的开放性 I 期临床试验。该项临床研究分为 2 个部分，Ia 期试验
是单药剂量递增试验，目前已经完成，在剂量递增期的各剂量水平上未观
察到剂量限制性毒性。Ib 期试验包括在中国和美国进行的剂量扩展及联合
用药试验。截至 2020 年 9 月的初步数据显示，D-0502 单药及联用哌柏西
利组的缓解率较好，在单药及联用试验中已观测到肿瘤部分缓解（PR）和
完全缓解（CR）病例，D-0502 与哌柏西利联用未出现影响药代动力学
（PK）特性的药物相互作用。 

图表 17：D-0502 Ia 期及 Ib 期第一阶段临床试验的有效性数据 

 

来源：SABCS 2020 Poster（数据截至 2020 年 9 月），国金证券研究所 

 

 安全性方面，截至 2020 年 9 月，I 期临床数据显示 D-0502 单药或与 
CDK4/6 抑制剂哌柏西利联用，安全性良好。已经接受单药与 CDK4/6 抑
制剂哌柏西利联用治疗的患者均未出现剂量限制性不良反应，未出现严重
的血液毒性。不良反应率超过 30%的情况仅有恶心、腹泻及乏力，3 级不
良反应的概率均低于 6%且未有 4 级不良反应的案例。没有出现同类在研
产品产生的视力障碍和心跳过缓的副作用，也没有骨髓抑制作用，展现出
良好的安全性。 
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图表 18：在研 SERD 产品安全性比较 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 2021 年 8 月，根据 D-0502 已获得的临床试验数据，公司向 CDE 申请沟
通 D-0502 的注册性 III 期临床研究相关问题。2021 年 10 月，公司收到 
CDE的书面反馈意见，同意开展在 ER 阳性 HER2 阴性乳腺癌病人中与标
准治疗进行头对头的注册性 III 期临床试验。该项临床试验的主要研究终点
为基于独立疗效影像评估委员会评估的无进展生存期（PFS）。次要终点包
括总体缓解率（ORR）、临床受益率（CBR）、疾病控制率（DCR）、缓解
持续时间（DOR）和总生存期（OS）。 

SERD 药物已被指南推荐，口服 SERD 有望成为更优选择 

 根据 2022 年 CSCO 乳腺癌诊疗指南，针对 ER 阳性的晚期乳腺癌治疗的
主要包括芳香化酶抑制剂（AI，包括阿那曲唑、来曲唑、依西美坦等药物）、
选择性 ER 受体降解剂（SERD，包括氟维司群）、CDK4/6 抑制剂（包括
哌柏西利、阿贝西利、达尔西利）等药物种类。由阿斯利康原研的氟维司
群是目前全球范围内唯一获批上市的 SERD 靶向药，于 2002 年在美国获
批，2010 年在中国获批，目前其单药和联合 CDK4/6 已经被推荐用于多种
ER 阳性晚期乳腺癌患者人群。 

图表 19：ER 阳性乳腺癌的推荐用药方案 

 
来源：CSCO 乳腺癌诊疗指南，国金证券研究所 

 

 但是，氟维司群肌肉注射的给药方式和低生物利用度限制了其在临床上的
使用，目前全球有多款口服 SERD 创新药物正处于不同临床试验阶段，但
研发并非一帆风顺。 

 2022 年 3 月，赛诺菲宣布在研口服 SERD 药物 amcenestrant 用于局部晚
期或转移性 ER+/HER2-乳腺癌患者的 II 期 AMEERA-3 研究失败，未能达
到 PFS主要终点，并于 2022 年 8 月宣布终止该产品研发。2022 年 4 月，
罗氏在一季度报中披露口服 SERD 药物 giredestrant 在 II 期 acelERA 研究
中未能达到 PFS主要终点，OS尚不成熟。 

 2022 年 10 月，阿斯利康宣布其口服 SERD camizestrant 在一项 II 期试验
中乳腺癌患者达到了 PFS 终点，并在 12 月的 SABCS 会议上公布了 II 期
临床数据，Camizestrant 两个剂量组均显著延长了 mPFS，分别从 3.7 个
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月延长到 7.2 个月和 7.7 个月，疾病进展或死亡风险分别降低 42%、33%。
阿斯利康的 II期成功提升了改靶点药物研发成功的信心。 

 公司的 D-0502 单药作为二线疗法已经获得 III 期临床的批准，预计 2024
年完成 III 期临床试验，研发进度在国内居于前列，在全球范围内属于第二
梯队。预计 2025 年有望获批上市。 

图表 20：全球及国内口服 SERD 靶向药研发进度 

 
来源：医药魔方，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

D-0502 销售预测 

 2020 年中国乳腺癌新发患者人数为 34 万，预计保持 1%-1.5%的增长率。
其中约 35%的患者发展为复发或转移性乳腺癌，其中约 75%为 ER 阳性
HER2 阴性患者，适用于 SERD 类药物治疗。 

 这些患者中，目前绝大部分患者在一线使用 AI 和 CDK4/6 类药物治疗，预
计随着口服 SERD 药物的研发进展，尤其是 SERD 联用 CDK4/6 的研发进
展，到 2030 年约有 50%的患者在一线使用含有 SERD 药物的治疗方案。
在一线未使用 SERD 药物的患者中，假设 50%的患者会在二线使用 SERD
药物。 

 目前 D-0502 单药作为二线疗法已经获得 III 期临床的批准，预计 2024 年
完成 III 期临床试验，2025 年获批二线适应症，上市成功率为 70%。D-
0502 联用 CDK4/6 目前处于临床 I 期阶段，保守估计 2027 年获批一线适
应症，上市成功率为 50%。 

 目前 D-0502的 PFS数据尚不成熟，参考 2019 年 ASCO 大会上披露的氟
维司群联合 CDK4/6 的一线治疗 PFS 为 33.6 个月，氟维司群二线单药治
疗 PFS 为 9 个月，假设 D-0502 的 PFS 与之类似，及一线用药时长为
33.6 个月，二线用药时长为 9 个月。 

 氟维司群在国内已经纳入医保，年治疗费用约为 5.1 万元，假设 D-0502 
上市当年的年治疗费用为 12 万元（月治疗费用 1 万元），首次进入医保后
年治疗费用降为 6 万（月治疗费用 5000 元），一线适应症进入医保后年治
疗费用降为 5.1 万元（月治疗费用 4250 元）。 

 考虑到 D-0502 在国内的研发进度靠前，假设二线适应症的和一线适应症
均在上市后五年达到 15%的市场份额峰值。 

 假设 D-0502 在海外市场的获批上市时间比国内获批晚一年，假设海外销
售收入为国内前一年销售收入的 80%，假设海外上市成功率为 50%。 

 基于以上假设，D-0502 在 2031 年的销售峰值将达到 12.6 亿元。 
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图表 21：D-0502 销售预测 

D-0 502 销售预测 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 2 0 26E 2 0 27E 2 0 28E 2 0 29E 2 0 30E 2 0 31E 

中国乳腺癌新发患者人数 345,100  350,277  355,531  360,864  364,472  368,117  371,798  375,516  379,271  383,064  386,895  

GR% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

复发转移性乳腺癌患者比例 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 

ER+/HER2-患者比例 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 

ER+/HER2-患者人数 9 0 ,589  9 1 ,948  9 3 ,327  9 4 ,727  9 5 ,674  9 6 ,631  9 7 ,597  9 8 ,573  9 9 ,559  1 0 0,554  1 0 1,560  

  
          

  

一线使用 SERD 治疗患者比例 9% 10% 11% 12% 13% 14% 30% 35% 40% 45% 50% 

一线使用 SERD 治疗患者人数 =8,153  =9,195  
     

10,266  

     

11,367  

     

12,438  

     

13,528  

     

29,279  
34,501  39,823  45,249  50,780  

D-0502 一线市场份额 
      

1% 5% 10% 13% 15% 

D-0 502 一线患者人数             2 9 3  1 ,725  3 ,982  5 ,882  7 ,617  

 YOY 
       

489% 131% 48% 29% 

  
          

  

一线使用其它类药物患者比例 91% 90% 89% 88% 87% 86% 70% 65% 60% 55% 50% 

二线使用 SERD 治疗患者比例 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

二线使用 SERD 治疗患者人数 
     

41,218  

     

41,376  

     

41,530  

     

41,680  

     

41,618  

     

41,551  

     

34,159  
32,036  29,868  27,652  25,390  

D-0502 二线市场份额 
    

1% 5% 10% 13% 15% 15% 15% 

D-0 502 二线患者人数         4 1 6  2 ,078  3 ,416  4 ,165  4 ,480  4 ,148  3 ,808  

 YOY 
     

399% 64% 22% 8% -7% -8% 

  
          

  

D-0502 月治疗费用         10,000  
       

5,000  
4,500      4,250  

    4,250      4,250      4,250  

  
          

  

一线平均用药时长/月 
      

33.6  33.6  33.6  33.6  33.6  

一线患者治疗费用 
      

168,000  142,800  142,800  142,800  142,800  

一线适应症销售额（百万元）             4 9   2 4 6  5 6 8  8 4 0  1 ,087  

YOY 
       

401% 113% 48% 29% 

  
          

  

二线平均用药时长/月 
    

9.0  9.0  9.0  9.0  9.0  9.0  9.0  

二线患者治疗费用 
    

90,000  45,000  45,000  38,250  38,250 38,250 38,250 

二线适应症销售额（百万元）          3 7    9 3    1 54   1 59   1 71   1 59   1 46  

YOY 
     

150% 64% 4% 8% -7% -8% 

  
           

D-0 502 总销售额（百万元）          3 7    9 3    2 03   4 06   7 40   9 99   1 ,233  

上市成功率 
    

70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 

风险调整后销售额（百万元）          2 6    6 5    1 42   2 84   5 18   6 99   8 63  

YOY 
     

150% 95% 135% 73% 35% 24% 

  
          

  

海外市场收入 
     

 3 0    7 5    1 62   3 25   5 92   7 99  

上市成功率 
     

50% 50% 50% 50% 50% 50% 

风险调整后销售额（百万元）            1 5    3 7    8 1    1 62   2 96   3 99  

YOY 
      

150% 95% 135% 73% 35% 

  
          

  

D-1 553 总收入（百万元）          2 6    8 0    1 79   3 65   6 80   9 95   1 ,263  

YOY         
 

207% 105% 126% 85% 44% 27% 
 

来源：IARC，国金证券研究所 

 

URAT1 抑制剂 D-0120 疗效数据优异，进军痛风市场 
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D-0120 是针对痛风及高尿酸血症的 URAT1 抑制剂 

 高尿酸血症是由于嘌呤代谢紊乱引起的代谢异常综合征。血尿酸超过其在
血液或组织液中的饱和度可在关节局部形成尿酸钠晶体并沉积，而诱发局
部炎症反应和组织破坏，即痛风；可在肾脏沉积引发急性肾病、慢性间质
性肾炎或肾结石，称之为尿酸性肾病。许多证据表明，高尿酸血症和痛风
是慢性肾病、高血压、心脑血管疾病及糖尿病等疾病的独立危险因素，是
过早死亡的独立预测因子。高尿酸血症及痛风的临床表现具有显著的异质
性，常见症状是关节肿胀、疼痛，从脚部开始，再到手指关节或手腕等部
位，随着病情加重，疼痛可遍布全身。根据弗若斯特沙利文数据显示，
2020 年，全球高尿酸血症及痛风患病人数为 9.3 亿人，中国高尿酸血症及
痛风患病人数为 1.7 亿人。 

 尿酸在人体内的代谢水平与肾脏尿酸盐重吸收转运蛋白有关。尿酸盐重吸
收转运蛋白包括尿酸盐转运体 1（URAT1）等。URAT1 位于近曲小管的管
腔膜上，负责将尿酸盐从小管液（尿液）中重吸收到近曲小管细胞。
URAT1 抑制剂可以通过抑制尿酸盐的重吸收，从而促进尿酸从体内的排泄
并降低血尿酸水平。 

图表 22：URAT1 抑制剂作用机制示意图 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

 D-0120 是公司自主研发的新型 URAT1 抑制剂，用于治疗高尿酸血症及痛
风，目前已在中国和美国进行了多个临床试验，并在中国进入临床 II 期试
验。 

现有临床数据显示 D-0120 降尿酸效果优良，安全性耐受性良好 

 在体外 URAT1 过表达 CHO 细胞模型的结果显示， D-0120 和阿斯利康在
研的新一代 URAT1 抑制剂维立诺雷（Verinurad）的体外抑制效力相似，
强于苯溴马隆。体外安全药理学研究的结果显示，D-0120 对除 URAT1 以
外的其他常见药理靶标无结合或显著抑制作用，提示了高度的选择性和良
好的安全性。 

 目前，D-0120 已在中美两国开展多项临床试验。 

 在美国，D-0120 完成了单剂量和多剂量的健康受试者 I 期临床试验，结果
表明 D-0210 单药及联用非布司他的有效性较好，安全性、耐受性良好。
美国多剂量 I 期临床试验显示，D-0120 单药使用，健康志愿者平均血尿酸
最高降幅达到 50% - 69%；使用较低剂量的 D-0120 与非布司他联用，健
康志愿者平均血尿酸最高降幅近 70%。 

 中国 IIa 期临床试验验是一项随机、双盲、安慰剂对照、多次给药、多剂量
爬坡的研究，主要目的是评估 D-0120 片多次给药剂量递增在高尿酸血症
患者（痛风或无症状）中的安全性和耐受性。IIa 期临床试验的初步分析结
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果，D-0120 在高尿酸血症患者中安全性耐受性良好，大多数与研究药物相
关的不良事件为 1、2 级，没有因不良反应导致的停药或死亡。D-0120 在
目标剂量下患者的血尿酸达标率 80%，显示出了优良的降尿酸效果。 

现有药物普遍存在安全性问题，D-0120 研发进度处于前列 

 目前慢性高尿酸血症及痛风主要的两种治疗手段为抑制尿酸的生成和促进
尿酸排泄。一线治疗药物包括黄嘌呤氧化酶抑制剂（XOI）与 URAT1 抑制
剂，但均存在安全性问题。 

 10%的高尿酸血症是因尿酸的过度生成而导致。黄嘌呤氧化酶抑制剂
通过抑制尿酸的生成起到降尿酸的作用，主要包括别嘌呤醇和非布司
他。但约有 0.4%的别嘌醇新使用者中能够观察到与药物相关的皮肤严
重不良反应，其中超敏综合征严重者可导致死亡；非布司他则存在心
血管风险，大约 30%的痛风患者因潜在心血管疾病风险无法服用非布
司他。此外，还有约 20%-30%的高尿酸血症及痛风患者服用黄嘌呤氧
化酶抑制剂后无响应。 

 90%的高尿酸血症都是由肾脏尿酸排出缺陷造成的。URAT1 抑制剂通
过促进尿酸的排出起到降尿酸的作用，目前在全球范围内获批使用的
URAT1 抑制剂主要包括苯溴马隆、丙磺舒、雷西纳德和 Dotinurad，
国内主流的 URAT1 抑制剂为苯溴马隆。苯溴马隆在美国未获 FDA 批
准上市，在欧洲上市后因肝脏毒性被撤市；丙磺舒在患者服用初期会
显著肾脏中尿酸含量，增加肾结石和其他肾脏疾病的风险；雷西纳德
2015 年 FDA获批上市后由于肾脏毒性被黑框警告，并于 2019 年撤市；
Dotinurad 仅在日本上市，在欧美市场和中国暂未获批上市。 

 《中国高尿酸血症与痛风诊疗指南》推荐使用 URAT1 抑制剂苯溴马隆作
为高尿酸血症与痛风降尿酸治疗的一线用药（1B 级推荐），但建议在使用
过程中密切监测肝功能，在合并慢性肝病的患者中，应谨慎使用苯溴马隆。  

图表 23：中国高尿酸血症与痛风指南推荐药物 

 

来源：中国高尿酸血症与痛风诊疗指南，国金证券研究所 

 

 目前，针对 URAT1 靶点，全球范围内已上市药物的基本信息整理如下。 
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图表 24：全球已上市 URAT1 抑制剂信息 

 
来源：医药魔方，国金证券研究所 

 

 目前国内针对 URAT1 靶点已经进度临床阶段的候选药物研发进度如下，
公司的 D-0120 的研发进度处于前列，目前正在国内开展 II期临床试验。 

图表 25：国内 URAT1 抑制剂研发进度 

 
来源：医药魔方，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

D-0120 销售预测 

 痛风适应症关键假设：中国痛风患者约为 1.7 亿，预计随着生活方式与饮
食习惯的改变，中国的痛风患者将进一步增长。假设长期痛风患者比例约
为 15%，诊断率 60%-70%，药物治疗率 40%-50%，则使用药物治疗的长
期痛风患者约为 628 万-1308 万人。假设适用于 URAT1 类药物治疗的患者
比例为 50%，用药时长为每天用药，用药依从性为 50%-60%。 

 高尿酸血症适应症关键假设：预计中国高尿酸血症患者约 1.3 亿，并保持
增长，其中非痛风患者的比例为 75%-80%，诊断率为 40%-50%，药物治
疗率为 30%-40%，则使用药物治疗的高尿酸患者约为 2631 万人-5253 万
人。假设适用于 URAT1 类药物治疗的患者比例为 35%，用药时长为 3 个
月，用药依从性为 50%-60%。 

 D-0120 目前处于中国临床 II 期，假设 2023 年完成 II 期临床，2024 年完
成 III 期临床，2025 年提交上市申请，2026 年获得上市批准。假设 D-
0120 上市时每日日治疗费用为 15 元，上市第二年进入医保，医保后每日
治疗费用为 10 元，两年后医保续约再降价 15%。上市 5 年后 D-0120 的市
场份额在 2031 年达到 12%，国内上市成功率为 50%。 
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 假设 D-0120 在海外市场的上市时间为 2027 年，上市成功率为 35%，海
外销售额为国内前一年销售额的 80%。 

 根据以上关键假设，D-0120 在 2031 年的销售额约为 19.2 亿元。 

图表 26：D-0120 销售预测 

D-0 120 销售预测 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 2 0 25E 2 0 26E 2 0 27E 2 0 28E 2 0 29E 2 0 30E 2 0 31E 

中国市场痛风患者数量（百万） 1 7 4  1 8 2  1 9 0  1 9 8  2 0 5  2 1 2  2 1 9  2 2 6  2 3 3  2 4 1  2 4 9  

长期痛风患者比例 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

中国长期痛风患者数量（百万）        26         27         29         30         31           32           33           34           35           36           37  

长期痛风患者诊断率 60% 61% 62% 63% 64% 65% 66% 67% 68% 69% 70% 

长期痛风患者药物治疗率 50% 51% 52% 53% 54% 55% 56% 57% 58% 59% 60% 

使用药物治疗的长期痛风患者人数（百万）  6    7    7    8    9    9    1 0    1 1    1 1    1 2    1 3   

URAT1 适用患者比例 
     

50% 50% 50% 50% 50% 50% 

D-0120 市场份额 
     

1.0% 5.0% 8.0% 10.0% 12.0% 14.0% 

D-0 120 痛风患者人数（百万）            0 .05   0 .25   0 .43   0 .57   0 .67   0 .78  

YOY 
      

436% 71% 34% 18% 17% 

            
中国人口数（百万）    1,423     1,424     1,424     1,424     1,424      1,423      1,422      1,408      1,391      1,370      1,350  

YOY 0.08% 0.05% 0.02% 0.00% -0.02% -0.05% -0.08% -1.00% -1.20% -1.50% -1.50% 

高尿酸患者比例 20% 21% 21% 22% 22% 23% 23% 24% 24% 25% 25% 

高尿酸诊断率（体检比例） 45% 46% 47% 48% 49% 50% 51% 52% 53% 54% 55% 

中国高尿酸患者数量（百万）  1 14   1 20   1 26   1 32   1 38   1 44   1 50   1 55   1 60   1 64   1 69  

中国非痛风高尿酸患者人数（百万）  88   92   97   102   107   112   118   122   125   128   131  

药物治疗率 30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 

高尿酸药物治疗人数（百万）  2 6    2 9    3 1    3 4    3 6    3 9    4 2    4 5    4 8    5 0    5 3   

URAT1 适用患者比例 
     

35% 35% 35% 35% 35% 35% 

D-0120 市场份额 
     

1.0% 5.0% 8.0% 10.0% 11.0% 12.0% 

D-0 120 高尿酸血症患者人数（百万）            0 .14   0 .74   1 .26   1 .67   1 .93   2 .21  

YOY 
      

439% 70% 32% 16% 15% 

            
D-0 120 价格 /元/日              15.00     10.00     10.00       8.50  8 .50  8 .50  

            
痛风适应症用药周期（天） 

     
365 365 365 365 365 365 

痛风患者平均用药依从性 
     

50% 52% 54% 56% 58% 60% 

痛风患者 D-0120 年用量 
     

183 190 197 204 212 219 

痛风适应症销售额（百万元）            1 27   4 73   8 41  9 9 3  1 ,210  1 ,460  

YOY 
      

272% 78% 18% 22% 21% 

            
高尿酸适应症用药周期（天） 

     
90 90 90 90 90 90 

高尿酸患者平均用药依从性 
     

50% 52% 54% 56% 58% 60% 

高尿酸患者 D-0120 年用量 
     

45 46.8 48.6 50.4 52.2 54 

高尿酸适应症销售额（百万元）            9 3    3 47   6 12  7 1 4  8 5 5  1 ,013  

YOY 
      

273% 77% 17% 20% 18% 

            
中国 D-0120 总销售额/百万元 

     
 2 20   8 20   1 ,454  1 ,706  2 ,065  2 ,473  

上市成功率 
     

50% 50% 50% 50% 50% 50% 

中国风险调整后总销售额/百万元            1 10   4 10   7 27  8 5 3  1 ,033  1 ,237  

YOY 
      

272% 77% 17% 21% 20% 

            
海外市场收入（百万元） 

      
 1 76   6 56   1 ,163  1 ,365  1 ,652 

上市成功率 
      

35% 35% 35% 35% 35% 

海外风险调整后销售额（百万元）             6 2   2 2 9   4 07  4 7 8  5 7 8  

            
D-0 120 总收入（百万元）            1 10   4 71   9 56  1 ,260  1 ,510  1 ,815  

YOY 
      

328% 103% 32% 20% 20% 
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来源：国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 基于以上产品的销售预测，以及在研管线中的早期产品，预计公司 2022
年至 2031 年的收入如下表： 

图表 27：公司收入预测（百万元） 

风险调整后收入 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 

EGFR 贝福替尼              -    106  199  352  412  340  387  437  472  509  

YOY   

 
88% 77% 17% -17% 14% 13% 8% 8% 

KRAS D-1553 -     -     89  337  641  804  922  1,051  1,115  1,145  

YOY       277% 90% 25% 15% 14% 6% 3% 

SERD D-0502 -     -     -     26  80  179  365  680  995  1,263  

YOY         207% 123% 103% 86% 46% 27% 

URAT1 D-0120 -     -     -     -     110  471  956  1,260  1,510  1,815  

YOY           328% 103% 32% 20% 20% 

其它管线中产品           50  100  200  500  1,000  

收入总计   106  288  715  1,244  1,845  2,730  3,629  4,592  5,732  

YOY   

 
172% 148% 74% 48% 48% 33% 27% 25% 

 

来源：国金证券研究所 

 

 考虑到公司尚未有产品上市销售，大部分产品处于临床研发阶段，我们采
用 DCF 估值法对公司进行估值。 

 公司贝福替尼的对外许可收入为纯收入，公司没有生产及销售费用发生，
因此 2023 年公司仅有贝福替尼上市的阶段毛利为 100%。2024 年以后，
公司管线产品陆续上市销售，均为创新药，具有一定的定价空间。公司产
品上市后第二年进入医保，价格下降 35%-70%（医保后价格参考同类药品
进入医保后价格），且进入医保两年后进行医保续约，价格再次下降 15%，
之后保持稳定。公司产品均为小分子药物，假设生产成本保持不变，因此
每个产品毛利均随价格下降而下降。随着后续产品的毛利下降以及销售占
比逐渐提升，公司整体毛利从 2024 年的 99%左右下降至 2031 年的 92%。 

 产品上市后，假设每个产品的销售费用率逐渐从上市当年的 100%下降到
上市第七年的 32%，并保持 32%的水平，整体公司的销售费用率随着产品
陆续上市并进入稳定期而逐年下降，在 2031 年下降至 30%。 

 假设公司的研发费用逐年上升，但研发费用率随着收入的增长逐渐降低，
到 2031 年研发费用上升至 11.5 亿元，研发费用率降至 20%。 

 假设公司的管理费用逐年上升，管理费用率随着收入的增长逐渐降低，到
2025 年降至 10%的水平并保持稳定。 

投资建议及估值 

 关键估值假设：采用科创板生物医药行业近一年行业 Beta 值 0.74，无风
险利率为十年期国债收益率 2.65%，沪深 300 收益率为 10.91%，市场风
险溢价为 8.26%，计算得到股权成本 Ke 为 8.76%。短期利率参考央行一
年期贷款基准利率 4.35%，长期利率参考央行五年期以上贷款基准利率 
4.90%，计算得到公司债权成本为 5.80%。公司目前 D/(D+E)为 0.1%，假
设公司目标 D/(D+E)为 1%，计算得到公司 WACC 为 8.73%。考虑到公司
持续上升的研发投入，假设公司的永续增长率为 2%。 
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 基于以上估值假设，公司的归母股权合理估值为 119.44 亿元。对应目标价
20.77 元/股。 

图表 28：DCF估值核心假设 
  

参数名称 取值  

显性期年数 10 

永续增长率 2.00% 

Beta 0.74 

无风险利率 2.65% 

市场风险溢价 8.26% 

股权成本 8.76% 

债权成本 6.00% 

WACC 8.73%   
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 29：公司 DCF估值结果（单位：人民币百万元） 
  

 
2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

EBIT -550  -477  -439  -331  -131  -21  500  1,027  1,415  1,817  

所得税率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

EBIT*(1-所得税率) -550  -477  -439  -331  -131  -21  425  873  1,203  1,544  

加：折旧和摊销 17  45  66  76  82  89  96  102  109  115  

       营运资本变动 60  -26  -43  -91  -103  -121  -169  -144  -152  -180  

       资本开支 -240  -261  -107  -64  -65  -65  -65  -65  -65  -65  

FCFF -713  -720  -524  -410  -217  -118  286  766  1,094  1,415  

FCFF现值  -713  -662  -443  -319  -155  -78  173  426  560  666  

TV 21,455           

TV 现值  10,105           

企业价值 9,562  
         

净负债 -2,381  
         

少数股东权益 -    
         

归母股权价值 11,944  
         

总股数（百万股） 575  
         

每股价值 20.77  
         

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 30：估值敏感性分析 

 
来源：国金证券研究所 

 

风险提示 
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 新药研发数据和进度不及预期风险。公司的创新药研发存在风险，目前公
司已经处于临床阶段的三个核心产品的临床数据尚不充分，后续存在临床
试验数据不及预期风险。公司在国内外开展临床试验，需要招募大量患者，
在新冠疫情等因素的影响下，存在临床试验进度不及预期风险。公司其他
产品处于研发早期，口服 SERD 药物有国外同靶点产品研发失败的先例，
存在研发失败或研发进度不及预期风险。 

 产品上市申请及获批不及预期风险。公司的授权产品贝福替尼目前处于上
市审评中，存在审评进度或结果不及预期风险。贝福替尼的二线适应症已
1 款进口同类药物及 2 款国产同类药物获批，目前的单臂注册临床数据能
够支持二线适应症获批存在风险。其他产品或适应症将陆续提交上市申请，
存在上市申请失败、要求补充临床试验数据、获批时间不及预期风险。 

 医保谈判不及预期风险。进入医保目录是创新药销售放量的关键里程碑，
医保谈判每年一次，若获批时间较晚，存在不能参加当年医保谈判风险。
参与医保谈判后，存在谈判失败因而未纳入医保目录风险，或者医保谈判
价格低于预期风险。 

 竞争加剧风险。公司所聚焦的靶点面临较大的文满足的临床需求和较大的
市场潜力，目前公司在竞争中处于相对前列的位臵，随着后续同靶点药物
的研发进展，存在竞争加剧的风险。此外，针对同一适应症还有其他靶点
或其他类型的药物，随着研发进展，存在被产品替代或治疗领域产品升级
换代的风险。 

 仿制药及集采风险。公司的产品均为创新药，待专利到期后存在仿制药上
市风险，仿制药上市后存在抢占原研药物市场份额的风险。仿制药达到一
定数量后，产品存在纳入集采风险。若参与集采，存在价格大幅下降，集
采约定量不及预期风险，若不参与集采同样存在销售量大幅下降的风险。 

 专利风险。公司产品均为创新药产品，需要全面的专利保护，在专利保护
范围、专利授权、专利纠纷方面存在风险。公司与倍而达、Mirati 分别存在
EGFR 靶点药物和 KRAS G12D 靶点药物的专利诉讼，诉讼相关专利并不
涉及公司临床阶段的候选药物，但未来仍然存在专利纠纷风险。 

 限售股解禁风险。2023 年 1 月 30 日，公司将有 555.53 万股限售股解禁，
本次解禁股份为首发一般股份和首发机构配售股份，占解禁前流通股
5.58%，占解禁后流通股 5.29%，占总股本 0.97%。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 55 0 0 0 106 288  货币资金 28 1,032 724 2,010 1,114 317 

增长率  -100.0% n.a n.a n.a 171.9%  应收款项 4 2 4 0 22 59 

主营业务成本 -8 0 0 0 0 -3  存货  0 0 0 0 0 1 

%销售收入 14.1% n.a n.a n.a 0.0% 1.1%  其他流动资产 13 5 13 10 11 13 

毛利 47 0 0 0 106 285  流动资产 44 1,039 741 2,020 1,147 390 

%销售收入 85.9% n.a n.a n.a 100.0% 98.9%  %总资产 81.2% 98.3% 92.7% 87.8% 69.8% 42.0% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 -1  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.1% n.a n.a n.a 0.2% 0.2%  固定资产 9 9 22 242 450 484 

销售费用 0 0 0 0 0 -89  %总资产 16.2% 0.8% 2.7% 10.5% 27.4% 52.1% 

%销售收入 0.0% n.a n.a n.a 0.0% 31.0%  无形资产 0 3 9 17 25 32 

管理费用 -11 -21 -48 -50 -53 -58  非流动资产 10 18 59 281 497 538 

%销售收入 19.9% n.a n.a n.a 50.0% 20.0%  %总资产 18.8% 1.7% 7.3% 12.2% 30.2% 58.0% 

研发费用 -133 -1,008 -315 -500 -530 -576  资产总计 55 1,057 800 2,301 1,644 928 

%销售收入 239.8% n.a n.a n.a 500.0% 200.0%  短期借款 0 0 9 10 12 15 

息税前利润（EBIT） -96 -1,029 -363 -550 -477 -439  应付款项 49 34 69 121 117 109 

%销售收入 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  其他流动负债 6 11 21 12 13 18 

财务费用 0 -27 0 -43 -176 -275  流动负债 56 46 99 143 142 142 

%销售收入 0.4% n.a n.a n.a 166.4% 95.3%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1 1 16 12 9 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  57 47 115 155 151 150 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 -2 1,010 685 2,146 1,493 779 

%税前利润 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 108 460 460 575 575 575 

营业利润 -95 -1,053 -358 -593 -654 -714  未分配利润 -372 -1,179 -1,537 -2,130 -2,784 -3,498 

营业利润率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0 0 0  负债股东权益合计 55 1,057 800 2,301 1,644 928 

税前利润 -95 -1,053 -358 -593 -654 -714         

利润率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  比率分析       

所得税 0 0 0 0 0 0   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  每股指标       

净利润 -95 -1,053 -358 -593 -654 -714  每股收益 N/A -2.290 -0.778 -1.031 -1.137 -1.242 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 N/A 2.196 1.489 3.733 2.596 1.354 

归属于母公司的净利润 -95 -1,053 -358 -593 -654 -714  每股经营现金净流 N/A -2.215 -0.621 -0.893 -1.101 -1.199 

净利率 n.a n.a n.a n.a n.a n.a  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4904.32% -104.27% -52.25% -27.62% -43.80% -91.70% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 -173.77% -99.67% -44.74% -25.76% -39.77% -76.90% 

净利润 -95 -1,053 -358 -593 -654 -714  投入资本收益率 4966.01% -101.87% -52.30% -25.51% -31.72% -55.31% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1 3 15 18 46 67  主营业务收入增长率 N/A N/A N/A N/A N/A 171.91% 

非经营收益 -1 19 12 1 1 1  EBIT增长率 -7.30% 970.06% -64.75% 51.61% -13.24% -8.03% 

营运资金变动 -15 13 45 60 -26 -43  净利润增长率 -7.88% 1009.06% -66.02% 65.64% 10.28% 9.21% 

经营活动现金净流 -110 -1,019 -285 -513 -633 -690  总资产增长率 1047.48% 1833.61% -24.31% 187.65% -28.56% -43.52% 

资本开支 -9 -6 -27 -240 -261 -107  资产管理能力       

投资 0 0 0 -10 0 0  应收账款周转天数 N/A N/A N/A N/A 60.0 60.0 

其他 -9 9 0 0 0 0  存货周转天数 N/A N/A N/A N/A N/A 90.0 

投资活动现金净流 -18 4 -27 -250 -261 -107  应付账款周转天数 1,057.7 N/A N/A N/A N/A 60.0 

股权募资 50 1,269 0 2,054 0 0  固定资产周转天数 26.9 N/A N/A N/A 1,389.3 560.1 

债权募资 0 0 0 0 2 3  偿债能力       

其他 15 -48 -16 -1 -1 -1  净负债/股东权益 1898.86% -102.14% -104.45% -93.18% -73.82% -38.78% 

筹资活动现金净流 65 1,221 -16 2,053 1 2  EBIT利息保障倍数 -390.1 -38.2 4,645.2 -12.9 -2.7 -1.6 

现金净流量 -63 183 -341 1,290 -893 -794  资产负债率 103.54% 4.42% 14.37% 6.73% 9.21% 16.14%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 



公司深度研究 

- 27 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
     

上海 北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	thisInvestSuggestion
	reportDate
	BaoBiaoZhaiYao

