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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）乙肝患者群体庞大，NAs 经治 CHB 患者联合 Peg-IFN-α 治疗追

求临床治愈纳入指南推荐；2）随着罗氏派罗欣 2022 年底退出中国市场，慢性

乙肝适应症的干扰素产品仅有公司派宾格在售，2023 年有望实现更快速的销售

增长；3）在研管线快推进，长效人粒细胞刺激因子产品拓培非格司亭注射液（珮

金）获批上市，有望贡献业绩增量。 

 乙肝患者群体庞大，NAs经治 CHB 患者联合 Peg-IFN-α治疗追求临床治愈纳

入指南推荐。全球 2022 年估计有 2.575 亿人感染乙肝病毒，全球 HBV 的流行

率为 3.2%。全球乙肝的诊断率和治疗率分别为 14%和 8%。中国的 HBV流行率

为 5.6%，HBsAg阳性人数达到 7974.7万，乙肝诊断率和治疗率分别为 24%和

15%。2022新版指南将NAs经治 CHB患者中符合条件的优势人群联合Peg-IFN-

α治疗可使部分患者获得临床治愈纳入指南推荐。 

 2023 年，慢性乙肝适应症的干扰素产品仅有公司派宾格在售。公司派宾格（聚

乙二醇干扰素α-2b 注射液）销售额呈现逐年快速增长趋势，随着罗氏的派罗欣

（聚乙二醇干扰素α-2a 注射液）由于新型药物的影响和罗氏在中国大陆地区市

场策略的调整 2022年底退出中国市场，2023年派宾格有望实现更快速的销售增

长。 

 在研管线包含 7种高价值产品，临床试验快速推进。其中有 1个已获批上市，6

个处于临床试验阶段的产品。公司主要在研产品包括聚乙二醇重组人生长激素

（YPEG-GH）、聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）、人干扰素喷雾剂α2b、

全新结构的小分子化合物 AK0706、PEG化的针对全新机制靶向 V3的新型蛋白

质药物 ACT50、糖皮质激素及 IL-2类激动剂的联合药物组合 ACT60。长效人粒

细胞刺激因子产品拓培非格司亭注射液（珮金）获批上市，有望贡献业绩增量。

Y 型聚乙二醇重组人生长激素（YPEG-GH）已完成 3 期临床研究，预计 2024

年 Q1 提交 NDA；Y 型聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）已完成 2 期临床

研究，正开展 3 期临床研究申请相关准备工作。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2024-2025 年归母净利润分别为 7、9.4亿元。

公司是治愈性乙肝药物龙头，在研管线包含 7种高价值产品，业绩高速增长，建

议投资者关注。 

 风险提示：行业政策风险，销售不及预期风险，研发失败风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1526.91  2120.70  2811.73  3696.89  

增长率 34.86% 38.89% 32.58% 31.48% 

归属母公司净利润（百万元） 287.02  497.11  696.02  944.86  

增长率 58.40% 73.20% 40.01% 35.75% 

每股收益EPS（元） 0.71  1.22  1.71  2.32  

净资产收益率 ROE 20.39% 26.91% 28.48% 29.08% 

PE 83  48  34  25  

PB 16.98  12.94  9.78  7.36  

数据来源：Wind，西南证券 

  



 
公司研究报告 / 特宝生物（688278）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目  录  

1 专注肝炎、肿瘤与免疫性疾病领域的创新蛋白质药企..................................................................................................................... 1 

1.1 以临床需求为导向，研发能力国内第一梯队 ............................................................................................................................... 1 

1.2 业绩表现亮眼，保持较高水平研发投入 ........................................................................................................................................ 2 

1.3 新药管线丰富，产品梯队稳步推进 ................................................................................................................................................. 4 

2 乙肝市场空间广阔，聚乙二醇干扰素-α追求临床治愈 .................................................................................................................... 5 

2.1 2022 年全球估计有 2.6 亿人感染乙肝病毒，中国达八千万 .................................................................................................... 5 

2.2 核苷经治人群考虑使用 Peg-IFN-α追求临床治愈纳入指南推荐.............................................................................................. 6 

2.3 慢性乙肝适应症的干扰素产品仅有公司派宾格在售.................................................................................................................. 8 

3 盈利预测与估值 ..........................................................................................................................................................................................10 

3.1 盈利预测................................................................................................................................................................................................10 

3.2 相对估值................................................................................................................................................................................................11 

4 风险提示 .......................................................................................................................................................................................................12 



 
公司研究报告 / 特宝生物（688278）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图  目  录  

图 1：特宝生物发展历程 ................................................................................................................................................................................ 1 

图 2：特宝生物股权结构 ................................................................................................................................................................................ 2 

图 3：公司 2016 年-2023 年前三季度营业收入情况 .............................................................................................................................. 3 

图 4：公司 2016 年-2023 年前三季度归母净利润 ................................................................................................................................... 3 

图 5：公司 2016 年-2023 年前三季度毛利率情况 ................................................................................................................................... 3 

图 6：公司 2016 年-2023 年前三季度净利率情况 ................................................................................................................................... 3 

图 7：公司 2016 年-2023 年前三季度 Q3 管理、研发费用情况.......................................................................................................... 3 

图 8：公司 2016 年-2022 年产品收入占比情况（亿元）...................................................................................................................... 3 

图 9：特宝生物上市产品情况 ....................................................................................................................................................................... 4 

图 10：特宝生物研发管线.............................................................................................................................................................................. 5 

图 11：2022 年全球的乙肝病毒流行率 ...................................................................................................................................................... 5 

图 12：2022 年 17 个国家的乙肝病毒感染人数（百万人） ................................................................................................................ 5 

图 13：乙肝病情发展过程.............................................................................................................................................................................. 6 

图 14：慢性 HBV 感染抗病毒治疗适应症的选择流程图 ....................................................................................................................... 7 

图 15：肝炎用药全国等级医院药品销售构成情况（万元） ............................................................................................................... 9 

图 16：肝炎用药全国等级医院药品销售情况 .......................................................................................................................................... 9 

 

 

 

 

表  目  录  

表 1：慢性乙型肝炎防治指南（2022 年版）推荐药物治疗 ................................................................................................................ 8 

表 2：慢性乙肝适应症干扰素研发格局 ..................................................................................................................................................... 9 

表 3：分业务收入及毛利率 .........................................................................................................................................................................11 

表 4：可比公司估值.......................................................................................................................................................................................11 

附表 1：财务预测与估值 ..............................................................................................................................................................................13 

附表 2：特宝生物核心技术人员情况........................................................................................................................................................14 

 



 
公司研究报告 / 特宝生物（688278）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 专注肝炎、肿瘤与免疫性疾病领域的创新蛋白质药企 

1.1 以临床需求为导向，研发能力国内第一梯队 

特宝生物是一家主要从事重组蛋白质及其长效修饰药物研发、生产及销售的创新型生物

医药企业、科创板上市企业。公司以免疫相关细胞因子药物为主要研发方向，致力于成为以

细胞因子药物为基础的系统性免疫解决方案的引领者，为病毒性肝炎、恶性肿瘤等重大疾病

治疗领域提供更优解决方案。在未来一段时间内，公司将重点聚焦慢性乙肝临床治愈领域，

同时持续推进多个在研项目的临床研究进度。  

特宝生物逐步发展成为中国领先的国际化生物技术企业。目前，公司建有国家级企业博

士后科研工作站和国家联合地方工程研究中心，系国家创新型企业和国家知识产权优势企业。

特宝生物秉持全球市场一体化的理念，立足国内市场，积极开拓国际市场，目前注射剂成品

已进入东南亚、南美洲、独联体等十多个国家，通过技术创新化、管理科学化、产品规模化

使企业逐步发展成为中国领先的国际化生物技术企业。 

图 1：特宝生物发展历程  

  

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司的实际控制人为杨英、兰春和孙黎，上述三人为一致行动人。杨英持有公司 33.94%

的股份，孙黎持有公司 8%的股份。实际控制人之一孙黎的配偶蔡智华持有公司 2.81%的股

份。 

公司建立了由孙黎先生带领的研发团队，核心研发成员稳定，已具备突破关键核心技术

的人才基础。该团队入选国家科技部“重点领域创新团队”，共计承担了 9 项国家“重大新

药创制”科技重大专项，已有 5 个聚乙二醇蛋白质长效药物获准开展临床研究，其中 1 个药

物派格宾)获准上市。公司核心技术人员共有 5 人，教育背景覆盖了分子生物学、生物化学、

微生物学等相关专业领域，从事专业研发工作均超过 15 年，具备多个生物制品品种的开发

经验，均独立或牵头承担过国家级课题。截至 2023 年 9 月底，公司研发人员共有 127 人，

占公司员工总数的比例为 17.4%。 
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图 2：特宝生物股权结构 

 

数据来源：IFinD，西南证券整理 

公司已拥有了成熟、高效的研发管理模式，有力地保障了公司的持续创新。自成立以来，

公司一直专注于重组蛋白质药物和长效化修饰领域，持续进行研发体系、研发团队的建设和

不断完善，建成了包括研发中心、医学发展中心、生产中心、质量中心等在内的相关职能模

块，全面覆盖创新药物研发的所有环节，包括科学发现、小试、成药性评估、中试、临床前、

临床研究、直至产业化，各模块之间通过核心技术平台、项目化运作衔接，构成研发体系的

完整闭环。 

公司拥有核心平台技术，保障了在新药研发领域的可持续增长能力。公司拥有聚乙二醇

重组蛋白质修饰平台技术、蛋白质药物生产平台技术和药物筛选及优化平台技术等核心平台

技术，拥有多个表达平台和多个克隆构建储备。高水平的研发投入，保障了公司在新药研发

领域的可持续增长能力，使公司拥有了突破关键核心技术的基础和潜力。 

1.2 业绩表现亮眼，保持较高水平研发投入 

公司业绩高增长，盈利能力持续提升。从 2016 年-2023 年前三季度公司营业收入逐年

增长，归母净利润稳步上升。公司 2023 年前三季度营业收入 14.6 亿元（+27.7%），归母净

利润 3.7 亿元（+84.1%），毛利率达到 93.6%，净利率达到 25.3%。主要原因是公司核心产

品派格宾快速放量。公司收入和利润端均实现快速增长，业绩表现亮眼，盈利能力持续提升。 

公司各研发项目有序开展，在新药研发领域始终保持较高研发投入。 2023 年前三季度

公司研发支出 1.4 亿元，同比增长 41.4%，2020 至 2022，公司研发费用分别为 0.77 亿元、

0.82 亿元及 1.5 亿元，研发支出呈上升趋势。数项管线处于早期临床阶段产品管线中的部分

产品进入关键性临床试验阶段，导致公司研发费用持续增大。研发费用用于产品管线的临床

前研究、临床试验及上市申请。  

公司头部产品派格宾上市后在乙肝临床治愈领域应用广泛，销量持续增长。2022 年实

现营业收入 11.6 亿元，同比增长 50.7%，占公司整体营收比例 75.8%，产品毛利率 89.5%。

派格宾作为全球第一个 40KD 聚乙二醇干扰素 α2b注射液，由于 2022 年底罗氏的同类竞品

派罗欣退出中国市场，派格宾成为市场唯一长效干扰素产品，另外随着慢性乙型肝炎临床治

愈观念的提出和普及，聚乙二醇干扰素 α治疗慢性乙型肝炎实现临床治愈的价值被医生和患

者认可，在慢性乙型肝炎治疗中的应用更加广泛，市场需求快速增加。  
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新产品 YPEG-G-CSF（珮金）获批上市进一步丰富了公司的产品线结构，未来有望成

为公司新的业绩增长点。2023 年 6 月 30 日，由公司自主研发的长效人粒细胞刺激因子产品

拓培非格司亭注射液（珮金）获批上市。珮金的全新优化结构具有潜在提高疗效、降低不良

反应的优势，与特尔津形成了长短效产品组合，提高产品核心竞争力。 

图 3：公司 2016 年-2023年前三季度营业收入情况  图 4：公司 2016 年-2023 年前三季度归母净利润 

 

 

 

数据来源：IFinD，西南证券整理  数据来源：IFinD，西南证券整理 

图 5：公司 2016 年-2023年前三季度毛利率情况  图 6：公司 2016 年-2023 年前三季度净利率情况 

 

 

 

数据来源：IFinD，西南证券整理  数据来源：IFinD，西南证券整理 

图 7：公司 2016 年-2023年前三季度 Q3 管理、研发费用情况  图 8：公司 2016 年-2022 年产品收入占比情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：IFinD，西南证券整理  数据来源：IFinD，西南证券整理 
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1.3 新药管线丰富，产品梯队稳步推进 

公司的产品线包含 5种高价值产品，具有核心竞争力。现有产品分为感染线和血液肿瘤

线，其中，感染线产品派格宾于 2016 年获批上市，是国内首个拥有完全自主知识产权的长

效干扰素产品，主要应用于病毒性肝炎领域。派格宾的上市打破了国外医药企业对国内乙肝

治疗药物的垄断局面，实现进口替代，降低了乙肝患者的用药成本。如今，派格宾在慢乙肝

治疗领域应用继续保持领先优势，销售收入持续增长。血液肿瘤线产品珮金、特尔津、特尔

立、特尔康。上市产品多年来深得终端客户的认可，市场占有率排名前列，近年来增长迅速。 

2023 年 6 月 30 日，由公司自主研发的长效人粒细胞刺激因子产品拓培非格司亭注射液

（珮金）获批上市。该药物的注册分类为治疗用生物制品 1 类，适用于非髓性恶性肿瘤患者

在接受容易引起发热性中性粒细胞减少症的骨髓抑制性抗癌药物治疗时，降低以发热性中性

粒细胞减少症为表现的感染发生率。与目前已上市的同类长效产品相比，具有较长的药物半

衰期、较低的药物剂量，药物剂量约为目前已上市同类长效产品的三分之一，能够较好地满

足临床需求。 

图 9：特宝生物上市产品情况   

 

数据来源：公司官网、招股说明书，西南证券整理 

特宝生物在研管线包含 7种高价值产品，研发进度业内领先。其中有 1 个处于获批上市

阶段的产品，6 个处于临床试验阶段的产品，临床开发的产品项目跨越临床前研究到获批上

市等多个阶段。临床前研究管线布局丰富，公司拥有技术专业、经验丰富的生物医药研发团

队，一直努力打造高效协同的研发体系，依托现有平台优势，持续加大研发投入，推进技术

创新。 

在研产品若顺利上市将持续丰富公司产品线，奠定业绩长期增长基础。公司主要在研产

品包括聚乙二醇重组人生长激素（YPEG-GH）、聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）、人

干扰素喷雾剂 α2b、全新结构的小分子化合物 AK0706、PEG 化的针对全新机制靶向 V3 的

新型蛋白质药物 ACT50、糖皮质激素及 IL-2 类激动剂的联合药物组合 ACT60。Y 型聚乙二

醇重组人生长激素（YPEG-GH）已完成 3 期临床研究，公司披露将争取在 2024 年 Q1 推进

到 NDA 阶段；Y 型聚乙二醇重组人促红素（YPEG-EPO）已完成 2 期临床研究，正开展 3

期临床研究申请相关准备工作。  
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图 10：特宝生物研发管线 

   

数据来源：公司官网、招股说明书，西南证券整理 

2 乙肝市场空间广阔，聚乙二醇干扰素-α追求临床治愈 

2.1 2022 年全球估计有 2.6 亿人感染乙肝病毒，中国达八千万 

发表于 The Lancet Gastroenterology and Hepatology 的综述报道了全球 2022 年估

计有 2.575 亿人感染乙肝病毒，全球 HBV的流行率为 3.2%。全球乙肝的诊断率和治疗率分

别为 14%和 8%。 

中国的 HBV流行率为 5.6%，HBsAg 阳性人数达到 7974.7 万，乙肝诊断率和治疗率分

别为 24%和 15%。如果目前的乙肝诊疗现状保持不变，至 2030 年预计全球乙肝相关发病率

和死亡率将不断增加，难以实现 2030 年消除乙肝的目标。另外，根据慢性乙型肝炎防治指

南（2022 年版），WHO 报道 2019 年约有 150 万新发 HBV 感染者，82 万人死于 HBV 感

染所致的肝衰竭 、肝硬化或肝细胞癌（HCC）等相关疾病。 

17 个国家的乙肝病毒感染人数占全球乙肝病毒感染总人数的 75%以上，而中国、印度、

印度尼西亚、尼日利亚和埃塞俄比亚感染人数占所有 HBsAg 阳性患者的 58%。 

图 11：2022 年全球的乙肝病毒流行率  图 12：2022 年 17 个国家的乙肝病毒感染人数（百万人）  

 

 

 

数据来源：Polaris Observatory Collaborators，西南证券整理  数据来源：Polaris Observatory Collaborators，西南证券整理 
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根据中华医学会肝病学分会的慢性乙型肝炎防治指南（2022 年版），我国以母婴传播为

主，占新发感染的 40%～50%。HBV 经母婴、血液（包括皮肤和黏膜微小创伤）和性接触

传播，在我国以母婴传播为主，占新发感染的 40%～50%，多发生在围生期，通过 HBV 阳

性母亲的血液和 /或体液传播。母亲的 HBV DNA 水平与新生儿感染 HBV 风险密切相关，母

亲 HBeAg 阳性、HBV DNA 水平高者更易发生母婴传播。 

成人主要经血液和性接触传播，包括输注未经严格筛查和检测的血液和血制品、不规范

的血液净化、不规范的有创操作（如注射、手术及口腔科诊疗操作等）和无防护的性行为等。

HBV 也可经破损的皮肤或黏膜传播，如职业暴露、修足、文身、扎耳环孔、共用剃须刀和

牙具等。 

乙肝的临床特点是表现多样化，且易发展为慢性肝炎、肝纤维化和肝硬化，少数患者病

情会进一步恶化成原发性肝癌。根据不同的病理阶段，可分为急性病毒型乙型肝炎和慢性乙

型肝炎，如检测指标为 HBsAg 阳性和 HBcAg 的抗体免疫球蛋白 M 阳性即为急性乙肝，这

类患者只要及时治疗，大部分可痊愈并终生具有免疫力，但如果是在儿童期感染乙肝病毒则

很难痊愈，因此成为慢性乙肝患者的主要来源。慢性乙肝患者经抗病毒治疗后，可以在一定

时间内维持病情稳定，但病毒无法被根除，未经抗病毒治疗 CHB 患者的肝硬化年发生率为

2%～10%，5 年后发展为肝硬化的概率为 12-25%。肝硬化发展为肝癌的 5 年概率为 6-15%，

非肝硬化 HBV 感染者的 HCC 年发生率为 0.2%～1.0%，肝硬化患者 HCC 年发生率为

3%～6%，而 HCC 的 5 年死亡率则高达 90%。HBV 不直接破坏肝细胞，病毒引起的免疫应

答是导致肝细胞损伤及炎症坏死的主要机制，而炎症坏死持续存在或反复出现是慢性 HBV

感染者进展为肝硬化甚至 HCC 的重要因素。 

图 13：乙肝病情发展过程 

 

数据来源：《健康中国：产业发展机遇与挑战》，西南证券整理 

2.2 核苷经治人群考虑使用 Peg-IFN-α追求临床治愈纳入指南推

荐  

既往多以 ALT ULN 的倍数作为启动抗病毒治疗的 ALT治疗阈值，此外应强化对有疾

病进展风险、肝硬化患者的抗病毒治疗。治疗流程上，依据血清 HBV DNA（推荐使用高灵

敏度检测技术）、ALT水平和肝脏疾病严重程度，同时结合年龄、家族史和伴随疾病等因素，

综合评估患者疾病进展风险，决定是否需启动抗病毒治疗。  

 对于血清 HBV DNA 阳性，ALT持续异常（>ULN），且排除其他原因所致者，建议

抗病毒治疗（B1）。 
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 对于血清 HBV DNA 阳性者，无论 ALT 水平高低，只要符合下列情况之一，建议

抗病毒治疗： （1）有乙型肝炎肝硬化家族史或  HCC 家族史（B1）； （2）年龄>30

岁（B1）； （3）无创指标或肝组织学检查，提示肝脏存在明显炎症（G≥2）或纤

维化（F≥2） （B1）； （4）HBV 相关肝外表现（如  HBV 相关性肾小球肾炎等） 

（B1）。 

 临床确诊为代偿期和失代偿期乙型肝炎肝硬化患者，无论其 ALT 和 HBV DNA 水

平及 HBeAg 阳性与否，均建议抗病毒治疗。 

图 14：慢性 HBV 感染抗病毒治疗适应症的选择流程图 

   

数据来源：慢性乙型肝炎防治指南（2022年版），西南证券整理 

《慢性乙型肝炎防治指南（2022 年版）》将核苷经治人群考虑使用聚乙二醇干扰素α追

求临床治愈纳入推荐意见。抗 HBV 治疗可降低 CHB 相关并发症的发生率，降低 HBV 相关

HCC 的发生率，提高患者生存率，是慢性 HBV 感染者最重要的治疗措施。此外，还有抗炎、

抗氧化、保肝、抗纤维化、调节免疫等治疗。  

 HBeAg 阳性 CHB 患者：首选 NAs（ETV、TDF、TAF 或 TMF）治疗（A1）。大

多数患者需要长期用药，最好至 HBsAg 消失再停药。也可采用 Peg-IFN-α 治疗，

治疗 24 周时，若 HBV DNA 下降<2 log10 IU/ml 且 HBsAg 定量仍>2×104 IU/ml，

建议停用 Peg-IFN-α治疗，改为 NAs 治疗（A1）。Peg-IFN-α有效患者疗程为 48

周，不宜超过 96 周（B1）。 

 HBeAg 阴性 CHB 患者：首选 NAs（ETV、TDF、TAF 或 TMF）治疗（A1）。建

议 HBsAg 消失和/或出现抗-HBs，且 HBV DNA 检测不到，巩固治疗 6 个月仍检测

不到者，可停药随访（B1）。也可采用 Peg-IFN-α治疗，治疗 12 周时，若 HBV DNA
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下降<2 log10 IU/ml，或 HBsAg 定量下降<1 log10 IU/ml，建议停用 Peg-IFN-α治

疗，改为 NAs 治疗（B1）。Peg-IFN-α有效者疗程为 48 周，不宜超过 96 周（B1）。 

 在一些符合条件的患者中（如：NAs 治疗后 HBV DNA 定量<检测下限、HBeAg

阴转，且 HBsAg<1500 IU/ml 时）：结合患者意愿可考虑加用 Peg-IFN-α治疗，

以追求临床治愈。治疗 24 周后，若 HBsAg<200 IU/ml 或下降>1 log10 IU/ml，建

议继续 NAs 联合 Peg-IFN-α治疗至 48～96 周；治疗 24 周后，若 HBsAg 仍≥200 

IU/ml，可考虑停用 Peg-IFN-α，继续 NAs 治疗（B2）。 

表 1：慢性乙型肝炎防治指南（2022 年版）推荐药物治疗 

企业  药物名称  有效性和耐药发生率  安全性  

NAs 

治疗  

恩替卡韦  

（ETV）  
5 年累积耐药发生率为 1.2% 

在随访 10 年的全球多中心队列研究中，仅

0.2%应用 ETV 的患者出现严重不良反应 

富马酸替诺福韦酯  

（TDF）  
8 年累积耐药发生率为 0 

不良反应低，但对高龄或绝经期患者，有新

发或加重肾功能损伤及骨质疏松的风险 

富马酸丙酚替诺福韦  

（TAF）  
与 TDF 相比病毒学应答率相似，生物化学应答率更优 

在骨代谢和肾脏安全性方面优于 TDF，但

可能有影响脂质代谢的风险 

艾米替诺福韦  

（TMF）  
病毒学应答率与 TDF 相似，ALT 复常率略优于 TDF 

治疗 96 周后脊柱、髋关节和股骨颈密度下

降值明显低于 TDF，肾小球滤过率下降幅度

明显小于 TDF。治疗 48周后血脂异常发生

率高于 TDF（分别为 11.4%与 3.0%），但  96 

周持续治疗显示血脂在 48 周已趋于稳定 

干扰素α 

治疗  

Peg-IFN-α  

单药治疗  

对于初治 CHB患者，Peg-IFN-α治疗可使部分患者获得病

毒学应答（HBeAg阳性、阴性患者均<50%）和  HBsAg 清

除（治疗 3 年后  HBsAg 清除率达 8.7%～11.0%）。 
主要不良反应包括：流感样症候群，骨髓抑

制，自身免疫病等 
Peg-IFN-α与 NAs 

联合治疗  

NAs经治 CHB患者中符合条件的优势人群，联合 Peg-IFN-

α可使部分患者获得临床治愈。干扰素治疗前 HBsAg低水

平（<1500 IU/ml）且 HBeAg 阴性的优势患者接受序贯

Peg-IFN-α治疗更有可能实现临床治愈。 

其他  

治疗  

抗炎、抗氧化、保肝  

治疗  

甘草酸制剂、水飞蓟素制剂、多不饱和卵磷脂制剂和双环

醇等有望减轻肝脏炎症损伤。对肝组织炎症明显或 ALT水

平明显升高的患者，可以酌情使用，但不宜多种联合。 

 

抗纤维化治疗  

抗纤维化中药方剂如安络化纤丸、复方鳖甲软肝片、扶正

化瘀片，在动物实验和临床研究中均显示一定的抗纤维化

作用，对明显纤维化或肝硬化患者可以酌情选用。 

 

数据来源：慢性乙型肝炎防治指南（2022年版），西南证券整理 

2.3 慢性乙肝适应症的干扰素产品仅有公司派宾格在售 

自 2018 年至今，肝炎化药占比逐步下降，从 2018 年接近 90%的占比下降至 2022 年

的 68%，中药则从 9%上升至 20%，生物制品也有所上升，从 3%提升至 12%。化药主要为

核苷类药物，生物制品主要为干扰素。  
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 核苷类药物方面，丙酚替诺福韦的销售额从 2019 年的 3229 万元增长到了 2022

年的 131134 万元，增长迅速，而恩替卡韦的销售额从 2018 年的 625041 万元下

降到了 2022 年的 102707 万元。 

 干扰素方面，特宝生物的派宾格（聚乙二醇干扰素α-2b 注射液）销售额呈现逐年

快速增长趋势。罗氏的派罗欣（聚乙二醇干扰素α -2a 注射液）由于新型药物的影

响和罗氏在中国大陆地区市场策略的调整，2022 年底罗氏与歌礼制药终止派罗欣

在中国大陆地区市场的推广合作，同时罗氏也表明不会在中国大陆地区开展派罗欣

的商业推广。 

 中药方面，扶正化瘀和肝爽两种中成药的销售额也在保持逐年增长。 

图 15：肝炎用药全国等级医院药品销售构成情况（万元）  图 16：肝炎用药全国等级医院药品销售情况 

 

 

 

数据来源：中康产业研究院，西南证券整理  数据来源：中康产业研究院，西南证券整理 

目前，国内在慢性乙肝适应症上的干扰素产品仅有特宝生物的派宾格（聚乙二醇干扰素

α -2b 注射液）在售。聚乙二醇干扰素α由普通干扰素经聚乙二醇分子修饰而成，相较普通

干扰素分子量更大，肾脏清除率较低。此外，聚乙二醇是一种无活性的亲水性化合物，可保

护干扰素，减少其被体内蛋白酶降解和被免疫细胞识别和清除的机会，降低干扰素的免疫原

性。因此，长效干扰素血药浓度更稳定，用药间期可以从短效产品每周 3 次延长到每周 1 次，

并保证稳定的血药浓度。  

表 2：慢性乙肝适应症干扰素研发格局  

药品名称  作用机制  研发机构  疾病  国外研发阶段  中国研发阶段  

peginterferon alfa-2b IFNα2 类似物  Schering-Plough(Merck & Co.) 慢性乙肝  批准上市  - 

干扰素α-1b 重组 IFNα1 -- 慢性乙肝  批准上市  - 

干扰素α-2a 重组 IFNα2 Roche 慢性乙肝  批准上市  - 

干扰素α-2b 重组 IFNα2 Schering-Plough(Merck & Co.) 慢性乙肝  批准上市  - 

派格宾  IFNα2 类似物  特宝生物  慢性乙肝  - 批准上市  

聚乙二醇干扰素α -2a IFNα2 类似物  Roche 慢性乙肝  批准上市  - 

聚乙二醇干扰素α -2a 

+利巴韦林  

IFNα2 类似物 ; 

核苷类似物  
Roche 慢性乙肝  批准上市  - 

重组人干扰素α -1b 重组 IFNα1 三元基因  慢性乙肝  批准上市  - 

重组细胞因子基因衍生蛋白  IFNα类似物  杰华生物  慢性乙肝  III期临床  批准上市  

SFR9216 IFNα2-白蛋白  华通福源  慢性乙肝  - I/II期临床  
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药品名称  作用机制  研发机构  疾病  国外研发阶段  中国研发阶段  

融合蛋白  

ropeginterferon alfa-2b IFNα2 类似物  AOP Orphan;药华医药 ;Pint Pharma 慢性乙肝  I期临床  申报临床  

Y 型 PEG 化  

重组人干扰素α -2a 
IFNα2 类似物  特宝生物  慢性乙肝  - I期临床  

rHSA-IFNα-2b 
IFNα2-白蛋白  

融合蛋白  
军科院军事医学研究院 ;康宝生物  慢性乙肝  - I期临床  

聚乙二醇干扰素α -2b IFNα2 类似物  安科生物  慢性乙肝  - I期临床  

Q101-聚乙二醇  

重组人干扰素α2a 
IFNα2 类似物  石药集团  慢性乙肝  - 申报临床  

数据来源：医药魔方，西南证券整理 

派格宾（聚乙二醇干扰素α-2b 注射液）是全球首个 40kD 聚乙二醇干扰素α -2b 注射

液，是治疗用生物制品国家 1类新药。该药品拥有完全自主知识产权，获得中、欧、美、日

等多国专利授权，药物研发及相关临床应用获国家“十一五”、“十二五”、“十三五”共计 4

项“重大新药创制”国家科技重大专项持续支持。 

基于抑制病毒复制和增强免疫的双重作用，派格宾临床上主要用于病毒性肝炎的治疗，

是慢性乙型肝炎抗病毒治疗一线用药，聚乙二醇干扰素α -2b 为现行国家医保目录（乙类）

品种。目前，派格宾在实现慢性乙型肝炎患者临床治愈和预防肝癌方面已开展了一系列研究

工作，先后支持了中国肝炎防治基金会发起的“中国慢乙肝临床治愈（珠峰）工程项目”、“中

国降低乙肝患者肝癌发生率研究（绿洲）工程项目”和“中国慢乙肝核苷经治低病毒血症患

者治疗研究（未名）项目”等一系列真实世界研究项目，将为提高慢性乙型肝炎临床治愈率、

进一步降低肝癌风险、实现更高的慢性乙型肝炎治疗目标贡献力量。 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：派格宾是全球第一个 40KD 聚乙二醇干扰素α2b 注射液，2022 年底罗氏的同

类竞品派罗欣退出中国市场，派格宾成为市场唯一长效干扰素产品，另外随着慢性乙型肝炎

临床治愈观念的提出和普及，聚乙二醇干扰素α治疗慢性乙型肝炎实现临床治愈的价值被医

生和患者认可，假设派格宾 2023-2025 年销量增速分别为 50%、38%、35%，毛利率维持

在 88%-90%. 

假设 2：血液肿瘤线产品特尔津、特尔康销售基本达峰，特尔立保持较稳定增长，假设

2023-2025 年特尔津、特尔康销量增速为 0，特尔立销量增速分别为 20%、18%、15%，毛

利率均维持稳定。 
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表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

派格宾  

收入  1161 1742 2403 3244 

增速  50.78% 50.00% 38.00% 35.00% 

成本  122 192 276 389 

毛利率  89.49% 89.00% 88.50% 88.00% 

特尔津  

收入  191 191 191 191 

增速  0.53% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本  26 26 26 26 

毛利率  86.36% 86.36% 86.36% 86.36% 

特尔康  

收入  99 99 99 99 

增速  -10.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本  10 10 10 10 

毛利率  89.44% 89.44% 89.44% 89.44% 

特尔立  

收入  66 79 93 107 

增速  24.53% 20.00% 18.00% 15.00% 

成本  9 11 13 14 

毛利率  86.54% 86.54% 86.54% 86.54% 

合计  

收入  1526.9 2120.7 2811.7 3696.9 

增速  34.9% 38.9% 32.6% 31.5% 

成本  169.2 240.2 329.2 448.6 

毛利率  88.9% 88.7% 88.3% 87.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2024-2025 年营业收入分别为 28.1 和 37 亿元，归母净利润分别为 7 和 9.4 亿

元，EPS 分别为 1.71 和 2.32 元，对应 PE 分别为 34 和 25 倍。 

3.2 相对估值 

选取同样处于核心产品快速放量阶段的科创板药企作为可比公司，2024 年可比公司平

均 PE 为 29 倍。预计公司 2024-2025 年归母净利润分别为 7、9.4 亿元。公司是治愈性乙肝

药物龙头，在研管线包含 7 种高价值产品，业绩高速增长，建议投资者关注。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

688578.SH 艾力斯  41.80 0.29 1.04 1.54 1.99 144 40 27 21 

688687.SH 凯因科技  26.22 0.49 0.74 1.04 1.37 54 35 25 19 

300558.SZ 贝达药业  40.79 0.35 0.82 1.14 1.48 117 50 36 28 

平均值  105 42 29 23 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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4 风险提示 

行业政策风险，销售不及预期风险，研发失败风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1526.91  2120.70  2811.73  3696.89  净利润 287.02  497.11  696.02  944.86  

营业成本 169.24  240.23  329.21  448.55  折旧与摊销 45.47  46.52  46.52  46.52  

营业税金及附加 7.84  10.89  14.44  18.98  财务费用 -4.18  0.28  2.81  3.70  

销售费用 703.15  954.32  1237.16  1608.15  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 138.38  192.98  255.87  336.42  经营营运资本变动 70.20  -449.71  -45.39  -111.87  

财务费用 -4.18  0.28  2.81  3.70  其他  -35.35  4.33  2.78  1.70  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 363.16  98.52  702.73  884.91  

投资收益 3.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -258.99  -613.00  -611.00  -632.00  

公允价值变动损益 0.40  1.46  1.16  1.13  其他  -30.41  1.46  1.16  1.13  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -289.40  -611.54  -609.84  -630.87  

营业利润 406.92  643.46  890.40  1196.22  短期借款 -10.00  485.71  78.45  -22.62  

其他非经营损益  -51.00  -39.78  -42.44  -42.97  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 355.93  603.68  847.96  1153.26  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 68.91  106.57  151.94  208.40  支付股利 -40.68  -57.40  -99.42  -139.20  

净利润 287.02  497.11  696.02  944.86  其他  -7.69  -4.45  -2.81  -3.70  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -58.37  423.85  -23.79  -165.52  

归属母公司股东净利润 287.02  497.11  696.02  944.86  现金流量净额 15.42  -89.17  69.10  88.52  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 301.24  212.07  281.17  369.69  成长能力         

应收和预付款项 252.12  621.45  687.54  821.27  销售收入增长率 34.86% 38.89% 32.58% 31.48% 

存货  129.73  240.23  195.53  178.42  营业利润增长率 63.73% 58.13% 38.38% 34.35% 

其他流动资产 272.52  273.20  273.98  274.99  净利润增长率 58.40% 73.20% 40.01% 35.75% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 56.01% 54.00% 36.14% 32.64% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 379.81  841.58  1306.36  1784.13  毛利率 88.92% 88.67% 88.29% 87.87% 

无形资产和开发支出 342.08  447.68  548.27  656.87  三费率 54.84% 54.11% 53.20% 52.70% 

其他非流动资产 91.06  90.17  89.29  88.40  净利率 18.80% 23.44% 24.75% 25.56% 

资产总计 1768.56  2726.38  3382.14  4173.78  ROE 20.39% 26.91% 28.48% 29.08% 

短期借款 0.00  485.71  564.16  541.54  ROA 16.23% 18.23% 20.58% 22.64% 

应付和预收款项 246.84  300.30  281.02  289.62  ROIC 40.00% 36.67% 31.62% 32.25% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  29.35% 32.55% 33.42% 33.72% 

其他负债 114.11  93.07  93.07  93.07  营运能力         

负债合计 360.96  879.08  938.24  924.22  总资产周转率 0.96  0.94  0.92  0.98  

股本  406.80  406.80  406.80  406.80  固定资产周转率 10.01  9.03  12.98  18.63  

资本公积 397.04  397.04  397.04  397.04  应收账款周转率 7.36  7.40  7.03  7.13  

留存收益 603.76  1043.47  1640.06  2445.72  存货周转率 1.37  1.30  1.50  2.38  

归属母公司股东权益 1407.60  1847.31  2443.90  3249.55  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.58% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1407.60  1847.31  2443.90  3249.55  资产负债率 20.41% 32.24% 27.74% 22.14% 

负债和股东权益合计 1768.56  2726.38  3382.14  4173.78  带息债务/总负债 0.00% 55.25% 60.13% 58.59% 

         流动比率 3.57  1.71  1.70  1.98  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 3.08  1.41  1.47  1.76  

EBITDA 448.21  690.25  939.73  1246.44  股利支付率 14.17% 11.55% 14.28% 14.73% 

PE 83.30  48.09  34.35  25.30  每股指标         

PB 16.98  12.94  9.78  7.36  每股收益 0.71  1.22  1.71  2.32  

PS 15.66  11.27  8.50  6.47  每股净资产 3.46  4.54  6.01  7.99  

EV/EBITDA 51.89  34.52  25.37  19.04  每股经营现金 0.89  0.24  1.73  2.18  

股息率 0.17% 0.24% 0.42% 0.58% 每股股利 0.10  0.14  0.24  0.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表 2：特宝生物核心技术人员情况 

姓名  职位  学历  出生年份  个人简历  研发环节  

孙黎  董事、总经理  硕士  1966.5 

中国国籍，拥有新西兰永久居留权，中国科学院微生物

研究所硕士，高级工程师，国务院特殊津贴专家。1991

年 6 月起就职于湖南医科大学遗传国家实验室，任研

究实习员；1992 年 12 月起就职于湖南医科大学湘雅

医院中心实验室，任助理研究员；公司设立起至 2013

年 4月任总工程师，副总经理，2013年 5月至今任公

司总经理；现兼任中国生物工程学会医学生物技术专业

委员会副主任委员、中国药学会生物药品与质量研究专

业委员会委员、第 11届国家药典委员会委员等，为国

家科技部“创新人才推进计划重点领域创新团队”负责

人，入选国家“万人计划”科技创新领军人才、福建省

“双百计划”人才、福建省杰出科技人才，获中国药学

发展奖、湖南省科学技术进步奖一等奖等多项奖励。 

作为公司负责人，带领公司创新

研发团队负责新药的研发工作，

同时主持多项具有重大市场潜

力的候选药物的研究工作等。 

周卫东  
研发中心  

总监  
博士  1971.10 

中国国籍，无境外永久居留权，复旦大学生物与医药工

程博士，高级工程师，国务院政府特殊津贴专家、国家

外国专家局引智项目评审专家、福建省引才“百人计划”

评审专家。曾任福建省亚热带植物研究所科研人员。获

国家科技部“十一五”国家科技计划执行突出贡献奖、

厦门市拔尖人才、海沧区拔尖人才。2000年 2月至今

任公司研发中心总监。 

主持新药的研发工作。作为课题

组长承担并完成国家重大科技

专项的研究工作。承担并完成国

家高技术研究发展计划的研究

工作。承担并完成国家科技支撑

计划课题的研究工作。 

王世媛  
研发中心  

技术总监  
硕士  1973.8 

中国国籍，无境外永久居留权，厦门大学微生物学专业

硕士，高级工程师。曾任厦门银城啤酒股份有限公司技

术员；2000年 9月加入公司，历任研发中心研究二部

研究专员、研究二部部门经理，现任公司研发中心技术

总监。 

主持新药研发工作、作为课题组

长承担并完成国家重大科技专

项的研究工作。 

张林忠  生产总监  硕士  1969.1 

中国国籍，无境外永久居留权，北京大学项目管理工程

硕士，副主任药师。获厦门市“五一”劳动奖章。曾任

湖北制药厂一车间技术员；1997年 3月加入公司，历

任技术员、生产部经理。现任公司生产总监。 

作为课题组长承担并完成国家

重大科技专项的研发工作，承担

药物产业化基地建设的工作。参

与闽台（厦门）生物医药技术创

新服务平台的建设。 

杨美花  

公司质量总监、

药品质量授权

人、实验室负责

人  

本科  1972.12 

中国国籍，无境外永久居留权，厦门大学生物化学与分

子生物学博士、副主任药师；获福建省“五一”劳动奖

章、厦门市“五一”劳动奖章。曾任天安制药厦门有限

公司质检员；1998年 12月加入公司，历任质检员、

质保部经理、质量总监，现任公司质量总监、药品质量

授权人、CNAS 药物检测实验室负责人。 

作为课题组长承担并完成国家

重大科技专项的研发工作。作为

公司质量受权人（QP）、质量

负责人，负责全面建立和实施

GMP体系、负责质量管理。参

与新药研发并承担质量模块的

研发工作。负责公司新药注册申

报。  

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 高级销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

汪艺 高级销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

李煜 高级销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 高级销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

张鑫 高级销售经理 15981953220 15981953220 zhxin@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 广深销售联席负责人 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 高级销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 
 


