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2023年 06月 01日 公司研究●证券研究报告

智翔金泰（688443.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（6月 6日）有一家科创板上市公司“智翔金泰”询价。

智翔金泰（688443）：公司是一家专注于单抗及双抗等治疗性抗体药物领域的创

新驱动型生物制药公司，从事抗体类药物的研产销，主要涵盖自身免疫性疾病、感

染 性 疾 病 和 肿 瘤 三 类 重 大 疾 病 领 域 。 2020-2022 年 公 司 实 现 营 收

108.77/3919.02/47.52 万元，YOY 依次为 3393.88%/3502.98%/-98.79%， 三年营业

收入的年复合增速 148.07%；归母净利润-3.73/-3.22/-5.76 亿元，YOY 依次为

-135.86%/13.55%/-78.92%。公司 2023 年 1-3 月营业收入 10.00 万元，较 2022 年

1-3 月上升 1479.93%；归母净利润-2.01 亿元，较 2022 年 1-3 月下降 149.72%。根

据初步预测，公司 2023 年 1-6 月预计实现归属于母公司所有者的净亏损预计

3.51-4.29 亿元，亏损较上年同期同比增加 36.26%-66.54%。

 投资亮点：1、公司实控人蒋仁生医药健康产业背景深厚，于 2014 年布局抗

体药物产业；蒋总同时系智飞生物实控人，智飞生物间接持股公司 7.27%。

截至招股意向书签署日，睿智投资为公司第一大股东，控股 72.73%，蒋仁生

持有睿智投资 90.00%的股份，同时蒋总为智飞生物的实控人（持股 48.32%），

另外智飞生物持有睿智投资剩下 10.00%的股份。公司实控人拥有深厚的医药

健康产业背景，在 2014 年布局抗体药物产业。2、公司基于新型的噬菌体呈

现抗体库建立的技术平台能有效提升研发效率；目前在研管线丰富，其中

GR1501 即将提交上市申请。公司基于新型的噬菌体呈现抗体库建立的技术平

台可以将早期发现阶段时将新型抗体药物候选分子的发现周期缩短至 6-9

个月，因而项目开发速度快、效率高。截至招股意向书签署日公司共 12 项在

研产品，其中一项产品已提交新药上市申请，两项进入 III 期临床试验，两

项进入 II 期临床试验。其中已提交新药上市申请的 GR1501 产品为国内企业

首家提交新药上市申请的抗 IL-17 靶点单抗，主要针对中重度斑块状银屑病

适应的治疗，预计于 2024 年初上市后形成收入贡献。随着药品价格的下降和

渗透率的提高，预计 IL-17 靶点抗体药物 GR1501 市场空间巨大。

 同行业上市公司对比：结合产品类别、产品临床及商业化进度、产品适应症

等，选取百奥泰、君实生物-U、神州细胞-U、迈威生物-U、荣昌生物、东曜

药业-B 、云顶新耀-B 、和铂医药-B、迈博药业-B、中国抗体-B、嘉和生物

-B、康方生物-B 、康宁杰瑞制药-B 为可比上市公司。从上述可比公司来看，

2022 年可比公司平均收入规模为 4.14 亿元，剔除港股可比公司及迈威生物

-U 后的可比 PS-TTM（算术平均）为 32.83X，销售毛利率为 73.88%；相较而

言，公司的营收规模和毛利率低于可比公司平均。

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等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况
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主营收入(百万元) 1.1 39.2 0.5

同比增长(%) 3,393.88 3,502.98 -98.79

营业利润(百万元) -372.7 -321.7 -576.4

同比增长(%) 135.89 -13.67 79.16

净利润(百万元) -372.6 -322.1 -576.4

同比增长(%) -135.86 13.55 -78.92

每股收益(元) -1.17 -2.10

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、智翔金泰

公司是一家专注于单抗及双抗等治疗性抗体药物领域的创新驱动型生物制药公司，从事抗体

类药物的研产销，主要涵盖自身免疫性疾病、感染性疾病和肿瘤三类重大疾病领域。

研发方面，截至招股意向书签署日，公司共 12 个在研产品，其中 1 个产品（1 个适应症）

已提交新药上市申请，7 个产品（11 个适应症）已进入临床研究阶段，1个产品已获得药物临床

试验批准通知书，4 个产品处于临床前研究阶段。人员配置方面，2022 年公司技术研发人员 344

人，占总人员比例 87.76%。2020-2022 年三年公司合计投入研发费用 7.62 亿元，其中 2020、2021、

2022 年分别为 1.94、2.95、2.73 亿元。

图 1：截至招股意向书签署日公司管线情况

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（一）基本财务状况

公司 2020-202 年分别实现营收 108.77 万元/3919.02 万元/47.52 万元，YOY 依次为

3393.88%/3502.98%/-98.79% ， 三 年 营 业 收 入 的 年 复 合 增 速 148.07% ； 归 母 净 利 润

-3.73/-3.22/-5.76 亿元，YOY 依次为-135.86%/13.55%/-78.92%。最新报告期，2023Q1 公司实

现营业收入 10.00 万元，同比上升 1479.93%；实现归母净利润-2.01 亿元，同比下降 149.72%。

2022 年，发行人所有产品均处于药物研发阶段，尚未开展商业化生产和销售、尚未产生药

品销售收入，公司收入均由非持续性的其他业务收入构成。
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图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：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

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：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

抗体药物的临床成功率比化学药高、研发、生产、质量管理及商业化技术壁垒高。对于抗体

药物，治疗性生物大分子药物按照分子量和复杂程度的不同，可以分为分子量小于 5,000 的多肽

药物（如胰岛素）、介于 10,000-70,000 的蛋白质药物（如γ-干扰素），以及介于 15,000~200,000

的抗体药物（如阿达木单抗）。现代抗体药物的基础是具有疾病治疗或预防作用的单克隆抗体或

其衍生物；以单抗为基本结构骨架，又可衍生出双／多特异性抗体、抗体偶联物和 Fc 融合蛋白

等大分子药物，以及近年来发现的从羊驼、骆驼和鲨鱼中发现的单域抗体（纳米抗体）。

老龄化、慢性病持续促进癌症、免疫、感染的临床治疗需求，叠加支付能力提升、医保目录

纳入范围的扩大和鼓励性政策的出台，共同促进创新抗体药物行业发展。人口老龄化加深，从

2010 年到 2021 年，中国 65 岁以上人口从 2010 年的 1.18 亿人增长到 2021 年的 2.01 亿人；同

时中国及全球慢性病病人群体不断扩大，激发癌症、免疫、感染等领域的临床诊疗需求；此外中

国居民人均可支配收入不断提升，已从 2015 年的 21,966 元增长到 2021 年的 35,128 元；以

及创新生物药被纳入医保目录数量提升，更多创新抗体药物被列入国家医保药品目录及患者援助

项目的推出；以上因素驱动抗体药物行业发展。
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1、单抗市场

创新单抗药物的投资收益明显高于创新小分子药物。以单抗分子为代表的现代抗体药物与传

统的小分子化学药物相比，1）专一性和安全性极高，很少产生脱靶毒性，临床成功率明显高于

化学药物。美国约有 25%~30％的大分子药物被批准上市，而化学药物的相应成功率只有 7%~10%。

2）抗体药物的半衰期较长，较多数只能在体内存在数小时的小分子药物，抗体药物可大大减少

患者的用药频次。3）抗体药物无法精确仿制，只能做生物类似药，抗体药物受药物专利过期的

影响要明显小于小分子药物。4）创新抗体药物的开发风险和研发投入均明显小于创新小分子化

学药物，但其平均市场收益基本持平，根据 Eric David 等发表的经济模型，在欧美国家进行创

新型小分子/创新型大分子药物研发的投资收益率分别为 7.5%、13%。

对于单抗的全球市场，1）市场规模方面，全球单克隆抗体药物行业 2020 年，全球单克隆

抗体市场规模为 1,703 亿美元，占全球生物药市场的 58.54%，5 年复合增长率为 12.08%。随着

全球患者基数增长、临床需求持续释放、生物技术发展，预计到 2025 年，全球单克隆抗体药物

的市场规模将增至 2,762 亿美元，5 年复合增长率为 10.15%。2）竞争方面，自美国 FDA 批准

了 2021 年批准了第 100 款单克隆抗体药物上市，全球单克隆抗体药物进入竞争时代。

图 6：全球单克隆抗体药物市场规模（亿美元）

资料来源：药智咨询，华金证券研究所

对于单抗的国内市场，1）市场规模方面，2018 年后我国抗体药物进入快速发展阶段。由于

在欧美市场上市的许多单克隆抗体药物尚未在中国获批，同时，中国患者的支付能力有限，中国

单克隆抗体药物市场较全国市场处于刚起步阶段，2015 年中国单克隆抗体药物市场仅占中国生

物药市场的 5.85%，但随着 2017 年国家医疗保险制度对其覆盖扩大（将 6 种疗效确切、副作

用少、需求迫切但价格相对较高的单克隆抗体药物首次纳入医保乙类药物名单），以及 2019-2020

年国家医保目录的纳入的扩大（四款国产 PD-1 单抗药物均被纳入国家医保目录）显著提高患者

的支付能力和单克隆抗体药物的市场渗透率。2020 年，中国单克隆抗体药物市场规模增至 410

亿元，占中国生物药市场的 11.89%，5 年复合增长率高达为 36.98%。随着中国患者基数的不断

增长、新型单抗药物的推出、抗体药物渗透率的提高，预计中国单克隆抗体药物市场将快速增长。

预计到 2025 年，中国单克隆抗体市场规模将达到 1,810 亿元，5 年复合增长率为 34.58%。2）

竞争方面，2000 年-2021 年 9 月，我国共批准 42 个进口抗体药物；截至 2021 年 9 月已有 31

 



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

个国产单克隆抗体药物获批上市，其中有 21 个为 2018 年之后获批。中国单克隆抗体药物进入

快速发展阶段。

图 7：中国单克隆抗体药物市场规模（亿元）

资料来源：药智咨询，华金证券研究所

2、双抗市场

双抗技术壁垒较高，与单克隆抗体相比，双抗因增加了一个特异性抗原结合位点而特异性更

强，能在组织渗透率、杀伤肿瘤细胞效率、脱靶率和临床适应症等指标方面具有较强的竞争力，

临床应用优势显著。在使用剂量方面，由于其治疗效果可以达到普通抗体的 100-1,000 倍，使

用剂量最低可降为原来的 1/2,000，显著降低药物治疗成本，提高了市场空间。

对于双抗的全球市场，1）市场规模方面，双抗药物市场从 2015 年的仅为 1 亿美元上升到

2020 年的 27 亿美元，5 年复合增长率高达 93.32%。伴随着抗体工程和抗体生物学领域发展以

及单抗的发展对双抗奠定基础，预计全球双特异性抗体药物市场规模将保持高位增长，以 46.79%

的复合增长率于 2025 年增长至 184 亿美元。2）竞争方面，截至 2021 年底，全球共有四款双

特异性抗体获批上市。

图 8：全球双特异性抗体药物市场规模（亿美元）

资料来源：药智咨询，华金证券研究所
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对于双抗的国内市场，行业即将进入商业化竞争阶段。1）市场规模方面，中国双特异性抗

体药物研发起步较晚，市场规模小。国内企业主要采用“合作引进+自主研发”的形式开发双抗，

预计到 2025 年，中国双克隆抗体药物市场规模将快速增长至 121 亿元，2021 年至 2025 年的

复合增长率达 160.95%。2）竞争方面，截至 2021 年底，国内共有两个进口双抗药品获批上市。

截至 2021 年底，国内获批临床的双抗药品超过 100 个，其中康方生物 的 PD-1/CTLA-4 双抗

已于 2022 年 6 月获批上市。

图 9：中国双特异性抗体药物市场规模（亿元）

资料来源：药智咨询，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司实控人蒋仁生医药健康产业背景深厚，在 2014 年布局抗体药物产业；蒋总同时系

智飞生物实控人，智飞生物间接持股公司 7.27%。截至招股意向书签署日，睿智投资为公司第一

大股东，控股 72.73%，蒋仁生持有睿智投资 90.00%的股份；同时蒋总为智飞生物的实控人（持

股 48.32%），另外智飞生物持有睿智投资剩下 10.00%的股份。公司实控人拥有深厚的医药健康

产业背景，在 2014 年布局抗体药物产业。

2、公司基于新型的噬菌体呈现抗体库建立的技术平台能有效提升研发效率；目前在研管线

丰富，其中 GR1501即将提交上市申请。公司基于新型的噬菌体呈现抗体库建立的技术平台可

以将早期发现阶段时将新型抗体药物候选分子的发现周期缩短至 6-9 个月，因而项目开发速度

快、效率高。截至招股意向书签署日公司共 12项在研产品，其中一项产品已提交新药上市申请，

两项进入 III期临床试验，两项进入 II期临床试验。其中已提交新药上市申请的 GR1501 产品为

国内企业首家提交新药上市申请的抗 IL-17靶点单抗，主要针对中重度斑块状银屑病适应的治疗，

预计于 2024年初上市后形成收入贡献。随着药品价格的下降和渗透率的提高，预计 IL-17 靶点

抗体药物 GR1501市场空间巨大。

（四）募投项目投向

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。
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1、抗体产业化基地项目一期改扩建项目：该项目是在公司持续开展药物研发，多项重要核

心药物产品的基础上，面对未来医药市场的发展，为进行抗体药物的大批量生产而设。

2、抗体产业化基地项目二期项目：该项目是在公司持续开展药物研发，多项重要核心药物

产品的基础上，面对未来医药市场的发展，为进行抗体药物的大批量生产而设。

3、抗体药物研发项目：该项目以公司现有产品管线为基础，根据重点产品的研发进度和医

药市场的竞争变化，开展临床试验。

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）

拟投入募集资金（万

元）

项目建

设期

1 抗体产业化基地项目一期改扩建 45,000.00 40,631.32 1 年

2 抗体产业化基地项目二期 150,000.00 149,963.60 5 年

3 抗体药物研发项目 123,178.10 123,178.10 -

4 补充流动资金 84,226.98 84,226.98 -

合计 402,405.08 398,000.00 -

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

2022 年度，公司实现收入 47.52 万元，同比下降 98.79%；实现归属于母公司净利润-5.76

亿元，同比下降 78.92%。根据初步预测，根据初步预测，公司 2023 年 1-6 月预计实现归属于母

公司所有者的净亏损预计 3.51-4.29 亿元，亏损较上年同期同比增加 36.26%-66.54%。

公司是一家专注于单抗及双抗等治疗性抗体药物领域的创新驱动型生物制药公司，从事抗体

类药物的研产销，主要涵盖自身免疫性疾病、感染性疾病和肿瘤三类重大疾病领域。结合产品类

别、产品临床及商业化进度、产品适应症等，选取百奥泰、君实生物-U、神州细胞-U、迈威生物

-U、荣昌生物、东曜药业-B 、云顶新耀-B 、和铂医药-B、迈博药业-B、中国抗体-B、嘉和生物

-B、康方生物-B 、康宁杰瑞制药-B 为可比上市公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司平

均收入规模为4.14亿元，剔除港股可比公司及迈威生物-U后的可比PS-TTM（算术平均）为32.83X，

销售毛利率为 73.88%；相较而言，公司的营收规模和毛利率低于可比公司平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2022年收

入

(亿元)

2022年收入

增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年销

售毛利率

2022年

ROE摊薄

688177.SH 百奥泰 121.49 22.67 4.55 -45.60% -4.80 -686.31% 58.12% -29.89%

688180.SH 君实生物-U 448.49 41.56 14.53 -63.89% -23.88 -231.26% 65.30% -25.18%

688520.SH 神州细胞-U 289.56 24.21 10.23 661.33% -5.19 40.13% 96.69% 0.00%

688062.SH 迈威生物-U 90.39 326.32 0.28 70.88% -9.55 -24.12% 99.75% -27.17%

688331.SH 荣昌生物 338.69 42.86 7.72 -45.87% -9.99 -461.56% 64.77% -20.06%

1875.HK 东曜药业-B 18.93 3.82 4.43 478.07% -0.50 80.89% 83.82% -6.99%

1952.HK 云顶新耀-B 34.33 43.27 0.71 131155.56% -2.47 75.49% 63.69% -4.37%

2142.HK 和铂医药-B 13.06 4.09 0.41 850.81% -1.37 0.40% 99.68% -147.83%
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代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2022年收

入

(亿元)

2022年收入

增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年销

售毛利率

2022年

ROE摊薄

2181.HK 迈博药业-B 21.45 34.26 0.56 -32.56% -2.11 27.74% 72.50% -52.58%

3681.HK 中国抗体-B 18.63 1,423.47 0.01 -95.50% -2.84 1.40% 0.00% -55.76%

6998.HK 嘉和生物-B 8.96 31.03 0.26 -56.71% -7.30 15.60% 93.83% -40.51%

9926.HK 康方生物-B 293.53 31.24 8.39 266.31% -11.68 -8.69% 88.76% -44.33%

9966.HK
康宁杰瑞制

药-B
77.18 41.21 1.67 10.41% -3.26 21.02% 73.50% -20.91%

688443.SH 智翔金泰 / / 0.0048 -98.79% -5.76 -78.92% -11.37% -1981.8%
资料来源：Wind（截至 2023 年 6 月 1 日），华金证券研究所

（六）风险提示

医药政策变化的风险、生物制品集中带量采购的风险、市场竞争激烈的风险、新产品上市进

度不及预期的风险、临床试验失败的风险、产品未能进入国家医保目录风险、药品价格政策调整

风险、药品商业化生产相关风险、市场推广及销售不及预期的风险、在研产品不能获准注册上市

的风险、新技术应用的可行性尚未得到验证的风险、行业内出现革命性或突破性技术的风险、核

心技术人员流失风险、资产抵押的风险。
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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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