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核心提要

u 丙肝患者存量约千万人，清除计划推动凯力唯持续放量：根据Polaris Observatory HCV Collaborators发表的数据，2020年
中国估计HCV感染者948.7万例。2021年国家卫健委等九部委发文推动消除丙肝公共卫生危害工作。公司丙肝DAA药物凯力
唯2020年获批上市，是第一款纳入国家医保目录的泛基因型产品。随公司销售能力加强和清除计划工作落地，有望推动凯力
唯高速增长。

u 长效干扰素临床进入后期，乙肝临床治愈大市场逐步兑现：据《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》和《健康中国行动
（2019-2030年）》，中国乙肝感染者约8600万，其中慢性乙型肝炎2800万。目前尚无产品获批用于乙肝临床治愈。公司长
效干扰素2018年获批丙肝适应症，乙肝临床治愈的注册临床于2021年开始。截至2024年1月，国内长效干扰素仅特宝生物派
格宾。预计公司产品上市后，能够打开公司业绩增长第二曲线。

u 盈利预测与投资评级：根据公司2023年业绩快报，我们下调了公司业绩预期。我们预计，2023-2025年营业收入14.34亿元
/18.29亿元/23.87亿元，归母净利润1.16亿元/1.89亿元/2.91亿元，对应47.42X/29.00X/18.88X。我们认为，丙肝创新药放量
可期，长效干扰素产品有望逐步兑现，推动公司业绩持续增长。维持“买入”评级。

u 风险提示：产品销售放量不及预期，产品集采降价超预期，创新药研发进展不及预期，公司经营管理波动风险，公司业绩不
及预期。
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01 深耕肝病领域，丙肝和乙肝相继破局
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深耕肝病领域，打造干扰素和小分子药物技术平台

● 凯因科技成立于2008年：凯因生物和相关高管于2008年共同出资设立凯因科技。公司持续深耕肝病领域，多条线布

局丙肝和乙肝治疗产品。2015年后，公司创新产品培集成干扰素α-2注射液、可洛派韦片相继获批上市。在技术上，

公司聚焦干扰素和小分子药物开发，同时积极探索抗药药物研发。2021年公司在科创板上市。

年份 产品与研发 销售与财务 股权和资本运作

2008-2017年：
稳扎稳打，创新蓄势

Ø 2008年，凯因生物注入资产重组人干扰素
α2b注射液（凯因益生）。

Ø 2010年，通过股东增资获得复方甘草酸苷
系列产品。

Ø 2011年，5月从重庆富进受让长效干扰素
相关专利、12月从InterMune引进丙肝药
物专利。

Ø 2012年，重组人干扰素α2b阴道泡腾片
（金舒喜）获批。

Ø 2015年，可洛派韦申请临床。

Ø 2017年，营业收入4.91亿元，净利润0.22亿元。 Ø 2008年，凯因生物和相关高管出资设立凯因
科技。

Ø 2010年，高管设立松安投资通过增资获得公
司控制权。

Ø 2012年，1月向凯因生物购买荣京东街6号的
厂房和土地。5月凯因生物转让股权，退出持
股。

Ø 2014年，向凯因生物购买荣京东街6号的另外
厂房和土地。

2018年-至今：
创新兑现，多线开花

Ø 2018年，培集成干扰素α-2注射液（派益
生）获批。

Ø 2019年，吡非尼酮片获批。
Ø 2020年，可洛派韦片、索磷布韦片获批。

Ø 2018年，营业收入7.06亿元，净利润0.41亿元。
Ø 2022年，营业收入11.60亿元，归母净利润0.83

亿元。

Ø 2021年，公司在科创板上市。

图表：凯因科技企业发展历史

资料来源：公司公告、NMPA、Wind、CDE、国海证券研究所
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干扰素产品丰富，丙肝创新产品贡献业绩增量

● 公司干扰素产品布局丰富：公司干扰素产品同时布局短效和长效、不同剂型，深挖干扰素的临床价值和市场空间。

● 丙肝创新产品贡献业绩增量：公司在丙肝领域布局两个1类创新药，派益生和凯力唯。凯力唯是第一个纳入国家医保

目录的国产泛基因型产品，2022年贡献收入超过1亿元。

产品 上市时间 纳入医保时间 适应症 竞争格局 国谈/集采 2022年收入（百万元）

重组人干扰素α2b阴道泡腾
片（金舒喜）

2012年 - 宫颈糜烂 独家剂型
2023年江西集采：99.87
元/3*50万IU（-24.4%）

678

培集成干扰素α-2注射液
（派益生）

2018年 - 慢性丙型肝炎 独家 -

吡非尼酮片（安博司） 2019年 2017年 特发性肺间质纤维化
（IPF） 独家剂型 89

盐酸可洛派韦片（凯力唯） 2020年 2020年
基因1型、2型、3型、6
型成人慢性丙型肝炎病

毒（HCV）感染
独家

2020年国谈：119.50元
/60mg；

2022年国谈：113.53元
/60mg

123

图表：凯因科技主要产品（截至2024年1月）

资料来源：NMPA、国家医保目录、公司公告、公司招股说明书、江西省医保局、中标数据网、国海证券研究所
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公司历史股价回顾

图表：凯因科技上市后股价复盘（截至20240403）

资料来源：Wind、国海证券研究所
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推荐逻辑1：丙肝创新药凯力唯放量可期

● 丙肝创新药凯力唯放量可期：公司丙肝1类创新药凯力唯2020年获批上市，同年纳入国家医保目录，成为第一个纳入

国家医保目录的国产泛基因型DAAs药物。随消除丙肝公共卫生危害行动工作持续推进，丙肝患者诊断率和治疗率有

望逐步提高、丙肝DAAs药物持续放量。

图表：2020-2030年丙肝DAAs药物市场规模及测算

项目 计算方式 2020年 2021年 2022年 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

未治疗HCV感染人数（万人） a 1000.0 1048.6 1092.0 1127.6 1143.3 1145.9 1103.3 1011.5 878.7 726.8 567.2

新发感染人数（万人） b 60 65 65 60 55 50 40 34 28 18 10

累计感染人数（万人） c = an-1+b 1060.0 1125.0 1190.0 1250.0 1305.0 1355.0 1395.0 1429.0 1457.0 1475.0 1485.0

诊断率 d 25% 28% 31% 35% 38% 43% 50% 60% 70% 80% 90%

新增诊断人数（万人） e =cn*dn -  cn-1*dn-1 35.00 50.00 53.90 68.60 58.40 86.75 114.85 159.90 162.50 160.10 156.50

新诊断人群治疗率 f 30% 35% 40% 46% 50% 58% 60% 70% 80% 90% 95%

已诊断人群治疗率 g 5% 8% 10% 13% 18% 30% 45% 50% 60% 70% 80%

已诊断未治疗人群（万人） h = (hn-1 + e*(1-f))*(1-g) 108.8 130.0 146.1 159.3 154.6 133.7 98.8 73.4 42.4 17.5 5.1

治疗人数（万人） i = e*f + h/(1-g)*g 16.2 28.8 37.8 55.4 63.1 107.6 149.8 185.3 193.5 184.9 168.9

DAAs类药物使用比例 j 70% 75% 78% 80% 83% 86% 88% 90% 93% 96% 100%

一疗程费用（万元/人） k 0.94 0.94 0.85 0.76 0.69 0.64 0.6 0.58 0.45 0.3 0.2

DAAs药物市场规模（亿元） l = i*j*k 10.7 20.3 25.1 33.7 36.2 59.2 79.1 96.7 81.0 53.3 33.8

资料来源：公司招股说明书、NMPA、 《中国消除病毒性肝炎公共卫生危害的进展》、国家医保目录、国家卫健委、国海证券研究所
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推荐逻辑2：乙肝临床治愈长效干扰素即将兑现

● 长效干扰素派益生有望上市兑现业绩：公司培集成干扰素α-2注射液（派益生）2018年6月获批丙肝适应症，乙肝适

应症三期临床2021年开始。据《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》，中国乙肝慢性感染者约8600万。随乙肝临

床治愈概念持续深入，公司长效干扰素有望随之放量。

项目 计算方式 2019年 2020年 2021年 2022年 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

抗病毒治疗人数
（万人）

a 330 363.00 399.30 439.23 483.15 531.47 584.62 631.38 681.90 736.45 795.36 858.99

新增抗病毒治疗
（万人）

b = an-1 *10% 30 33.00 36.30 39.93 43.92 48.32 53.15 46.77 50.51 54.55 58.92 63.63

长效干扰素治疗的渗
透率

c 1.30% 1.40% 1.50% 1.60% 1.80% 1.90% 2% 2.30% 2.70% 3.20% 3.8% 4.50%

长效干扰素治疗人数
（万人）

d = a * c 4.29 5.08 5.99 7.03 8.70 10.10 11.69 14.52 18.41 23.57 30.22 38.65

长效干扰素平均每年
用药费用（万元）

e 3.5 3.33 3.16 3.00 2.85 2.71 2.71 2.71 2.71 2.57 2.44 2.32

长效干扰素预计市场
容量（亿元）

f = d * e 15.02 16.90 18.92 21.09 24.79 27.35 31.67 39.33 49.86 60.63 73.87 89.75

图表：2019-2030年长效干扰素市场容量及测算

资料来源：特宝生物招股说明书、国海证券研究所
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02 丙肝清除路线清晰，凯力唯助力清除
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2.1中国慢性HCV感染患者约千万人

● 丙型感染病毒（HCV）：HCV属于黄病毒科肝炎病毒属，主要通过血液传播、母婴传播和性传播。

● 慢性HCV感染比例较高：据《Fields Virology》，急性HCV后，大约三分之一的患者会依靠自身免疫力清除HCV，

其他三分之二患者会转化为慢性感染。HCV慢性感染者的肝硬化和肝癌发病率显著提高。

图表：急性HCV感染后自然清除或转为慢性感染相关指标变化 图表：HCV急性感染的转归情况

资料来源：《Field’s Virology》
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2.1中国慢性HCV感染患者约千万人

● 全球HCV存量感染者减少：据WHO估计，2015年全球有慢性HCV感染者7100万例，2019年降低至5800万例。

2019年死于HCV感染引起的肝硬化或肝癌的患者有29万例，全球新发HCV感染者约150万例。

● 中国HCV感染者约1000万：根据Polaris Observatory HCV Collaborators发表的数据，2020年中国估计HCV

感染者948.7万例。中国疾病预防控制中心数据显示，我国近年新发报告丙肝患者超过20万例/年。

图表：不同国际组织发布的全球丙肝流行病学统计信息

资料来源： 《The Global Burden of Liver Disease》、 国海证券研究所
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2.1中国慢性HCV感染患者约千万人

● HCV分为6个亚型：根据基因序列进化分析，HCV可以分为6个亚型，分别为1-6型。不同亚型对干扰素疗法和DAA

药物的反应存在差异。

● 全球主导亚型为1型：据《Field’s Virology》，全球主导的HCV亚型是1型。2019年中国主要亚型是1b，占比

56.8%。

图表：全球HCV流行分布和亚型构成 图表：中国不同地区HCV亚型构成

资料来源：《Fields Virology》、公司招股说明书
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2.2口服直接抗病毒药物治愈率高，国内药物可及性快速提高

● 口服直接抗病毒药物治愈率高：1998年，干扰素联合利巴韦林使得丙肝的治疗效果大大提升；2001 年，聚乙二醇干

扰素的获批，进一步提升了丙肝的治愈率；2011 年，直接抗病毒药物的成功上市使得丙肝的治愈率大幅上升。口服直

接抗病毒药物（DAAs）的持续病毒学应答率超过90%，且副作用轻微。

图表：丙肝治疗方法的代次变迁

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所
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2.2口服直接抗病毒药物治愈率高，国内药物可及性快速提高

● 16款DAAs药物国内获批上市，8款纳入国家医保目录：截至2024年1月，国内共有16款丙肝DAAs获批上市。共有

8款DAAs类抗丙肝药物纳入2023年国家医保目录，其中4款为泛基因型产品、4款为基因特异性产品。

商品名 药品成分 原研公司 中国获批时间 中国内地获批适应症 2023年医保覆盖 1型患者疗程周期 单价（元/片） 日用量（片） 日费用（元） 1型患者总费用（元）

百立泽 DAKLINZA 达拉他韦 施贵宝 2017-04-24 1-6型慢性丙型肝炎 - 联合索磷布韦，12周 1

速维普 SUNVEPRA 阿舒瑞韦 施贵宝 2017-04-24 1b型慢性丙型肝炎 - 联合达拉他韦，24周 2

奥莱森 OLYSIO 西美瑞韦 Medivir，强生制药 2017-08-24 1型、4型慢性丙型肝炎 - 联合索磷布韦，12周 1

易奇瑞 Exviera 达塞布韦 艾伯维，雅培制药 2017-09-20 1a型、1b型慢性丙型肝炎 - 联合奥比帕利，12周 2

索磷布韦 吉利德 2017-09-20 1-6型慢性丙型肝炎 - 联合利巴韦林+聚乙二醇干
扰素α，12周 1

维建乐 Viekirax
奥比他韦+帕利瑞韦+利托

那韦 艾伯维，雅培制药 2017-09-20 1a型、1b型、4型慢性丙型
肝炎 - 联合达塞布韦钠，12周 2

择必达 ZEPATIER 艾尔巴韦+格拉瑞韦 默沙东 2018-04-28 1型、4型慢性丙型肝炎 - 12周 71.51 1 71.51 6006.84

丙通沙 Epclusa 索磷布韦+维帕他韦 吉利德 2018-05-23 慢性丙型肝炎 乙类 谈判品种，慢性丙型肝炎 12周 117.4 1 117.4 9861.6

戈诺卫 达诺瑞韦 歌礼制药 2018-06-08 1b型慢性丙型肝炎 乙类 谈判品种，1b型 联合利托那韦、聚乙二醇干
扰素α、利巴韦林，12周 8.3 2 133.7 11234.4

夏帆宁 Harvoni 来迪派韦+索磷布韦 吉利德 2018-11-21 1/2/4/5/6型慢性丙型肝炎 乙类 谈判品种，1/2/4/5/6型慢性丙型肝炎 12周 75.5 1 75.5 6342

艾诺全 格卡瑞韦+哌仑他韦 艾伯维 2019-05-15 1-6型慢性丙型肝炎 12周 157.4 3 472.2 39664.8

沃士韦 Vosevi
索磷布韦+维帕他韦+伏西

瑞韦 吉利德制药 2019-12-18 慢性丙型肝炎 乙类 谈判品种，慢性丙型肝炎 12周 259 1 259 21756

凯力唯 可洛派韦 凯因科技 2020-02-11 1型、2型、3型、6型慢性丙
型肝炎

乙类 谈判品种，1型、2型、3型、6型慢性
丙型肝炎 联合索磷布韦，12周 113.53 1 113.53 9536.52

新力莱 拉维达韦 歌礼制药 2020-07-29 1b型慢性丙型肝炎 乙类 谈判品种，1b型慢性丙型肝炎 联合达诺瑞韦钠片、利托那
韦、利巴韦林，12周 51.12 1 59.42 4991.28

东卫恩 依米他韦 东阳光药业 2020-12-21 1型慢性丙型肝炎 乙类 谈判品种，1型慢性丙型肝炎 联合索磷布韦，12周 62 1 62 5208

圣诺迪 奥磷布韦 南京圣和 2023-05-12 1型、2型、3型、6型慢性丙
型肝炎

乙类 谈判品种，1型、2型、3型、6型慢性
丙型肝炎 联合达拉他韦，12周 1

图表：国内获批丙肝DAAs药物比较（截至2024年1月）

资料来源：Insights、PDB、公司招股说明书、国家医保目录、国海证券研究所
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2.2口服直接抗病毒药物治愈率高，国内药物可及性快速提高

● 丙肝药物市场规模快速爬升：PDB样本医院数据显示，2017年后相关药物上市和医保覆盖，相关药物市场规模快速

提高。凯因科技的可洛派韦2020年获批上市后，快速成长为细分品类中销售额第二大产品。
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索磷布韦+维帕他韦，复方 可洛派韦 索磷布韦+雷迪帕韦，复方
艾尔巴韦+格拉瑞韦，复方 索磷布韦+维帕他韦+伏西瑞韦，复方 依米他韦
达拉他韦 阿舒瑞韦 索磷布韦
奥比他韦+帕利普韦+利托那韦，复方 达塞布韦 达诺瑞韦
格卡瑞韦+哌仑他韦，复方

图表：PDB样本医院抗丙型肝炎病毒DAAs药物市场规模（百万元）

资料来源：PDB、NMPA、国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 18

2.3消除丙肝公共危害工作推动丙肝药物市场扩容

● 我国丙肝治疗率尚不高：据《中国建国以来防控病毒性肝炎工作进展》估计，2017年我国丙肝诊断率为8%，治疗率

为7%；2019年丙肝诊断率为30%，治疗率9%。

● 2030年丙型肝炎消除计划：2021年9月，国家卫生健康委等九部委联合发布《消除丙型肝炎公共卫生危害行动工作

方案（2021-2030年）》，目标是2030年新报告抗体阳性者的核酸检测率达95%以上，符合治疗条件的慢性丙肝患

者的抗病毒治疗率达80%以上。截止2023年底多省份印发本省行动工作方案。

图表：《消除丙型肝炎公共卫生危害行动工作方案（2021-2030年）》确定的行动目标

年份 行动目标

2021年

Ø 治疗：以县（区）为单位至少遴选1家符合条件的医疗机构承担丙肝抗病毒治疗工作。
Ø 诊断：二级及以上综合医院、传染病专科医院、各级疾控机构100%具备丙肝抗体和核酸检测能力。
Ø 防控：全国临床用血丙肝病毒核酸检测率达100%，医疗机构安全注射比例达100%，注射吸毒人群干预措施覆盖比例达80%以上。
Ø 信息化：依托全民健康保障信息化工程，中国疾病预防控制中心启动全国丙肝防治信息系统建设。

2025年

Ø 宣教：全国大众人群丙肝防治知识知晓率较2020年提高10%。
Ø 诊断：新报告抗体阳性者的核酸检测率达90%以上。
Ø 治疗：新报告符合治疗条件的慢性丙肝患者的抗病毒治疗率达80%以上，接受抗病毒治疗患者的临床治愈率达95%以上。
Ø 能力建设：专业人员接受丙肝相关内容培训比例达90%以上，培训合格率达95%以上。

2030年

Ø 宣教：全国大众人群丙肝防治知识知晓率较2020年提高20%。
Ø 诊断：新报告抗体阳性者的核酸检测率达95%以上。
Ø 治疗：符合治疗条件的慢性丙肝患者的抗病毒治疗率达80%以上。
Ø 能力建设：专业人员接受丙肝相关内容培训比例达100%。

资料来源：《中国建国以来防控病毒性肝炎工作进展》崔富强等、国家卫健委、国海证券研究所
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2.3消除丙肝公共危害工作推动丙肝药物市场扩容

● 落实医保等相关政策，提高丙肝药物可负担性：医保部门将符合条件的丙肝抗病毒治疗药品按规定纳入集中采购范围。

各地医疗保障和卫生健康等部门，不得以医保总额控制等为由影响丙肝抗病毒治疗药品的配备与使用，不得以此作为

医疗机构绩效考核指标。同时，探索按病种付费等支付方式改革。多种措施降低患者负担，提高丙肝药物可负担性。

● 加强药品供给，提高丙肝药物可及性：定点医疗机构及时配备、合理使用丙肝抗病毒治疗药品。推动建立药品“双通

道”机制，推进医疗机构处方外配，支持患者持外配处方在相应医保定点零售药店结算和配药，加强对零售药店的监

管。

● 诊断率和治疗率提升推动更多丙肝患者接受药物治疗，医疗机构和药店增加丙肝药物配备，医保和卫健部门加大对丙

肝药物报销覆盖力度。多环节工作落地联动有望推动丙肝药物市场持续扩容。

资料来源：国家卫健委、国海证券研究所
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2.4丙肝DAAs药物市场规模峰值有望接近百亿
● 新发感染人数逐年降低：丙肝防治措施执行，发病率降低，诊断率和治疗率提升。

● 诊断率提升：2030年新报告抗体阳性者的核酸检测率达95%以上。

● 治疗率提升：2030年符合治疗条件的慢性丙肝患者的抗病毒治疗率达80%以上。

图表：2020-2030年丙肝DAAs药物市场规模及测算

项目 计算方式 2020年 2021年 2022年 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

未治疗HCV感染人数（万人） a 1000.0 1048.6 1092.0 1127.6 1143.3 1145.9 1103.3 1011.5 878.7 726.8 567.2

新发感染人数（万人） b 60 65 65 60 55 50 40 34 28 18 10

累计感染人数（万人） c = an-1+b 1060.0 1125.0 1190.0 1250.0 1305.0 1355.0 1395.0 1429.0 1457.0 1475.0 1485.0

诊断率 d 25% 28% 31% 35% 38% 43% 50% 60% 70% 80% 90%

新增诊断人数（万人） e =cn*dn -  cn-1*dn-1 35.00 50.00 53.90 68.60 58.40 86.75 114.85 159.90 162.50 160.10 156.50

新诊断人群治疗率 f 30% 35% 40% 46% 50% 58% 60% 70% 80% 90% 95%

已诊断人群治疗率 g 5% 8% 10% 13% 18% 30% 45% 50% 60% 70% 80%

已诊断未治疗人群（万人） h = (hn-1 + e*(1-f))*(1-g) 108.8 130.0 146.1 159.3 154.6 133.7 98.8 73.4 42.4 17.5 5.1

治疗人数（万人） i = e*f + h/(1-g)*g 16.2 28.8 37.8 55.4 63.1 107.6 149.8 185.3 193.5 184.9 168.9

DAAs类药物使用比例 j 70% 75% 78% 80% 83% 86% 88% 90% 93% 96% 100%

一疗程费用（万元/人） k 0.94 0.94 0.85 0.76 0.69 0.64 0.6 0.58 0.45 0.3 0.2

DAAs药物市场规模（亿元） l = i*j*k 10.7 20.3 25.1 33.7 36.2 59.2 79.1 96.7 81.0 53.3 33.8

资料来源：公司招股说明书、《中国消除病毒性肝炎公共卫生危害的进展》、国家卫健委、国海证券研究所
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03 乙肝追求临床治愈，派益生有望兑现业绩
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3.1中国乙肝病毒感染者约8600万

● 乙肝病毒：属于嗜肝DNA病毒科，基因组长度约3.2kb，为部分双链环状DNA。其基因组编码三种形态包膜蛋白

（S/M/L，称为HBsAg）、核蛋白（HBcAg）和pre-C蛋白（HBeAg）等多种蛋白。

● 慢性乙型肝炎：据《Fields Virology》，乙肝病毒感染后，95%的成人和5%-10%的新生儿会依靠自身免疫力清除

病毒、自然康复。5%的成人和约90%的新生儿发展成慢性乙肝病毒感染，并在特定环境下引发肝炎。乙型肝炎的常

见症状为全身乏力、食欲不振等。慢性乙型肝炎患者的肝纤维化、肝硬化和肝癌发病率显著提高。

图表：慢性乙型肝炎的发展阶段 图表：慢性乙肝病毒感染的转归

资料来源：《Field’s Virology》、特宝生物招股说明书
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3.1中国慢性乙肝病毒感染者约8600万
● 乙肝病毒传播途径：HBV经母婴、血液（包括皮肤和黏膜微小创伤）和性接触传播。据《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》，

在我国以母婴传播为主，占新发感染的40%-50%。 

● 乙肝存量患者庞大：据《Plotkin’s Vaccine》，全球约30%的人曾感染HBV。2019年全球乙肝病毒慢性感染患者约3.16亿人
（全球流行率4.1%）。全球约三分之一的肝癌可以归因到乙肝病毒感染。乙肝病毒相关疾病每年导致约55万人死亡。据《慢性乙型
肝炎防治指南（2022年版）》和《健康中国行动（2019-2030年）》，我国慢性HBV感染者约8600万人，其中慢性乙肝患者约
2800万例。

图表：全球HBsAg阳性流行率分布图

资料来源：《Estimations of worldwide prevalence of chronic hepatitis B virus infection: a systematic review of data published between 1965 and 
2013》
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》推荐的乙肝治疗药物主要分两类：核苷（酸）类似物（NAs）和干扰素。

《指南》推荐的核苷（酸）类似物包括恩替卡韦、富马酸替诺福韦酯、富马酸丙酚替诺福韦、艾米替诺福韦，推荐的

干扰素包括PEG-IFN-α和干扰素α。

药品类别 作用机制 代表产品 全球上市 国内上市

核苷（酸）类似物 抑制乙肝病毒复制 拉米夫定 1995年 1999年

核苷（酸）类似物 抑制乙肝病毒复制 恩替卡韦 2005年 2005年

核苷（酸）类似物 抑制乙肝病毒复制
富马酸替诺福韦

二吡呋酯
2001年 2008年

核苷（酸）类似物 抑制乙肝病毒复制 阿德福韦酯 2002年 2005年

核苷（酸）类似物 抑制乙肝病毒复制
富马酸丙酚替诺

福韦
2016年 2018年

核苷（酸）类似物 抑制乙肝病毒复制 艾米替诺福韦 2021年

干扰素
激活下游通路干扰
病毒表达和复制

IFN-α2a 1986年 1996年

长效干扰素
激活下游通路干扰
病毒表达和复制

PEG-IFN-α2b 2000年 2016年

图表：慢性HBV感染抗病毒治疗主要药物图表：慢性HBV感染抗病毒治疗适应证的选择流程图

资料来源：Insights、《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》 、《Interferons at age 50: past, current and future impact on biomedicine》、国海证券研究所
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 当前一线疗法无法实现病毒清除：NAs抑制病毒复制的效果显著，肝脏生化指标ALT也能够恢复正常，但无法完全清

除病毒。因此停药后容易复发、一般需要长期服药。长效干扰素疗效虽然相对全面，但也无法完全清除病毒。

药品名称 抑制病毒复制 HBeAg/HBeAb HBsAg/HBsAb DNA控制 ALT恢复正常 副作用 耐药突变

恩替卡韦 强效抑制 HBeAg转化率21% - 69%-91% 正常率78% 头痛、上呼吸道感
染、咳嗽等

五年1.2%

富马酸替诺福
韦二吡呋酯

强效抑制
消失率12%，转化

率8%
消失率<1%，转换

率0 67%-93% 正常率67% 上呼吸道感染、鼻
咽炎、头痛等

耐药发生率低

富马酸丙酚替
诺福韦

强效抑制
消失率14%，转化

率10%
消失率1%，转换率

1% 64%-94% 正常率72% 上呼吸道感染、鼻
咽炎、头痛等

耐药发生率低

艾米替诺福韦 强效抑制
消失率18%，转化

率10%
消失率<1%，转换

率0 53%-90% 正常率超过80% 丙氨酸氨基转移酶
升高

-

长效干扰素 一般
消失率24%-29%，
转化率23-27%

阴转率2%-3%，转
换率1%-2% 39% 正常率44%-51% 恶心、发热、乏力 -

图表：乙型肝炎抗病毒治疗一线药物的疗效比较

资料来源：《A review of entecavir in the treatment of chronic hepatitis B infection》、《慢性乙型肝炎防治指南2019版》、《Tenofovir alafenamide versus 
tenofovir disoproxil fumarate for the treatment of HBeAg-positive chronic hepatitis B virus infection: a randomised, double-blind, phase 3, non-
inferiority trial》、 《Tenofovir alafenamide versus tenofovir disoproxil fumarate for the treatment of patients with HBeAg-negative chronic hepatitis B 
virus infection: a randomised, double-blind, phase 3, non-inferiority trial》、 《聚乙二醇干扰素a-2b（Y型，40 kD）注射液治疗HBeAg阳性慢性乙型肝炎患者的疗
效和安全性分析》、Insights、特宝生物公告、国海证券研究所
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● HBsAg清除是HBV功能性治愈的替代指标：一般情况下，HBsAg清除能够持续，会伴随着HBV DNA降至检测限以

下，且停药后反复较为少见。因此，临床上多用停药6个月后HBsAg清除作为功能性治愈的指标。

● 长期服用NAs能够实现一定比例临床治愈，但是时间周期较长：台湾成功大学相关研究显示，HBeAg阴性乙肝患者

服用NAs三年或者更长期，治疗期间HBsAg年消失率0.15%。停药后随访2-3年，能够观察到大约20%患者实现临

床治愈。整个过程耗时约6年。

临床目标
血液 肝脏

ALT HBV DNA HBsAg Anti-HBs cccDNA

病毒指标控制 NA − + − +

生化指标控制 − NA + − +

临床治愈 − − − + +

完全治愈 − − − + −

图表：慢性乙型肝炎临床治疗目标对应的指标要求

图表：慢性乙型肝炎临床治疗目标对应的指标要求

资料来源：《New Therapeutics for Hepatitis B: The Road to Cure》、《Incidence and predictors HBsAg seroearance after cessation of nucleos(t)ide analogue 
therapy in HBeAg negative chronic hepatitis B》、国海证券研究所
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 长效干扰素和NAs联用一年能够实现10%左右临床治愈：韩国延世大学研究发现，替诺福韦酯和长效干扰素联用48

周能够实现10%临床治愈，显著高于两个药品单独使用。

● HBeAg阴性乙肝患者的HBsAg基线水平对干扰素疗法的疗效具有指示作用：2013年荷兰研究者第一次报道，在

HBeAg阴性乙肝患者中，HBsAg基线水平较低的患者对干扰素更敏感、临床治愈率更高。

治疗方案
HBsAg清除率 HBsAg转化率

72周 120周 72周 120周

替诺福韦酯 + PEG-IFN，48周 9.05% 10.36% 8.05% 10.08%

替诺福韦酯 + PEG-IFN 16周；
替诺福韦酯，32周

2.83% 3.49% 0.56% 0.56%

替诺福韦酯，持续 0% 0% 0% 0%

PEG-IFN，48周 2.84% 3.51% 2.87% 2.87%

图表：替诺福韦酯和长效干扰素联用临床试验72周和120周观察数据

图表：HBeAg阴性乙肝患者中基线HBsAg较低患者对干扰素疗法敏感

资料来源：《Hepatitis B Surface Antigen Loss with Tenofovir Disoproxil Fumarate Plus Peginterferon Alfa-2a: Week 120 Analysis》 Sang Hoon Ahn等、《Baseline hepatitis B surface antigen (HBsAg) as predictor of 
sustained HBsAg loss in chronic hepatitis B patients treated with pegylated interferon-a2a and adefovir》 R Bart Takkenberg等、国海证券研究所
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 优势患者接受干扰素治疗能够实现约30%临床治愈率：“珠峰工程”纳入HBsAg≤1500 IU/ml、HBeAg阴性且HBV 

DNA＜100IU/ml的患者。据“珠峰工程”报告，截至2023年6月分析数据显示，48周治疗后31.43%的患者实现HBsAg

清除。

● 非活动期HBsAg携带者（IHCs）接受干扰素治疗后能够实现40%以上治愈率：首都医科大学研究显示，非活动期HBsAg

携带者（IHCs）接受干扰素治疗48周后、随访48周，44.70%的患者实现HBsAg清除。
图表：IHCs患者接受干扰素治疗临床实验数据图表：截至2023年6月“珠峰工程”患者HBsAg清除率

资料来源：特宝生物公告、雨露肝霖公众号、《A Potent HBsAg Response in Subjects with Inactive HBsAg Carrier Treated with Pegylated-interferon Alpha》 Zhenhuan Cao等、国海证券研究所
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 抗乙肝病毒药物开发主要策略主要有两条：阻止病

毒复制和降低病毒抗原载量。具体药物类别包括：

● siRNA：干扰和破坏病毒RNA；

● 进入抑制剂：感染HBV进入细胞；

● 衣壳抑制剂：干扰病毒DNA蛋白衣壳形成；

● HBsAg抑制剂：干扰HBsAg产生；

● 反义RNA：干扰病毒蛋白表达；

● 基因编辑：敲除cccDNA；

● 治疗性疫苗：促进抗体产生；

● 作用于先天免疫防御系统：激活先天免疫系统；

● 作用于宿主细胞：诱导细胞凋亡；

● 单克隆抗体：抑制病毒蛋白发挥作用；

● 免疫检查点抑制剂；

● 其他产品

图表：HBV生命周期和药物开发策略图示

资料来源：雨露肝霖公众号、《The scientific basis of combination therapy for chronic hepatitis B functional cure》
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 腾盛博药治疗性疫苗临床数据表明，部分乙肝患者即使接种9针疫苗仍无法产生针对乙肝病毒的抗体。

图表：腾盛博药提出的基于创新药物的提高乙肝临床治愈率的方案

图表：腾盛博药创新乙肝药物临床设计 图表：腾盛博药不同亚组患者的乙肝抗体水平变化

资料来源：《BRII-179 Induced Distinct Anti-HBs Antibody Responses in Chronic Hepatitis B Subjects With Diverse Underlying 
Impairment of Humoral Immunity》
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 加拿大Repl icor开发核苷酸

多聚物（NAP）REP2139：

通过抑制DNAJB12介导的球

状亚病毒颗粒组装，能够显著

降低乙肝患者血液中HBsAg

浓度。替诺福韦、PEG干扰

素和REP2139联用能够实现

38.9%的临床治愈率。

图表：REP2139和REP2165 II期临床实验数据

图表：REP 401临床实验方案

资料来源：《Safety and Efficacy of 48 Weeks REP 2139 or REP 2165, Tenotovir Disoproxil, and Pegylated Interferon Alfa-2a in 
Patients With Chronic HBV Infection Naive to Nucleos(t)ide Therapy》
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● GSK反义核苷酸药物Bepirovirsen：Bepirovirsen靶向HBV

的RNA，包括mRNA和pgRNA。临床IIb数据显示，24周每周

300mg疗程能够实现9-10%的HBsAg清除率。2022年12月公

司启动两项III期临床，进一步评估Bepirovirsen在治疗不同

HBsAg水平患者的疗效。

图表： GSK Bepirovirsen 2b期临床实验数据

图表：GSK Bepirovirsen 2b期临床实验数据（主要终点）

资料来源：《Efficacy and Safety of Bepirovirsen in Chronic Hepatitis B Infection》、clinicaltrials
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立
● Vir  B iotechnology的s iRNA药物VIR-2218：靶向HBV基因组的HBx区。据Vir  B iotechnology公司临床研究报告，VIR-2218和干扰素联

用能够实现30.8%的HBsAg转换率。24周随访数据显示，部分患者发生反弹，仅16%患者实现持续的HBsAg转换率。

图表：VIR-2218和干扰素联用临床试验数据

资料来源：《VIR-2218 and VIR-3434 with or without Pegylated Interferon Alfa-2a for the Treatment of Chronic HBV Infection: End-of-Treatment Results After 24 Weeks of Therapy 
(MARCH Study Part B)》、《Preliminary 48-week Safety and Efficacy Data of VIR-2218 Alone and in Combination With Pegylated Interferon Alfa in Participants With Chronic HBV 
Infection》、《Safety and Efficacy of VIR-2218 With or Without Pegylated Interferon Alfa in Virally-Suppressed Participants With Chronic Hepatitis B Virus Infection: Post-
treatment Follow Up》
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 《nature reviews gastroenterology & hepatology》综述文章

指出：单纯抑制病毒复制并不能实现一定HBsAg降低和HBsAg消失。

单纯使用降低病毒抗原载量的药物也难以实现持续的HBsAg消失。核

苷（酸）类似物和免疫调节剂联用能够使部分患者实现HBsAg消失，

尤其基线HBsAg较低的患者。三种策略的药物联用成为探索的重要方

向：抑制病毒复制、降低抗原载量和免疫调节剂。

图表：乙肝治疗三联疗法

图表： 乙肝治疗二联疗法

资料来源：《The scientific basis of combination therapy for chronic hepatitis B functional cure》、《Hepatitis B functional cure and 
immune response》
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 干扰素能够降低乙肝患者肝癌发病率：“绿洲”项目数据显示，使用干扰素48周、18个月随访，干扰素能够使乙肝患

者的肝癌发病率降低85%；使用干扰素48周、144周随访数据显示，干扰素治疗能够降低肝癌发病率。

图表：“绿洲”项目乙肝导致肝硬化患者肝癌发病率图表：“绿洲”项目乙肝患者肝癌发病率

资料来源：雨露肝霖公众号
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3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● HBeAg阴性患者占比约70%：按照AASLD 2018

年指南，乙型肝炎分为四期：免疫耐受期、HBeAg

阳性免疫活跃期、非活动期、再活动期。以上四期未

覆盖的患者为灰区患者（Grey Zone）。其中

HBeAg阴性患者占比69.3%。

图表：AASLD 2018年指南乙肝病毒感染患者分期

HBeAg ALT HBV DNA（IU/ml） 慢性乙型肝炎患者分期

阳性

正常
> 1000,000 免疫耐受期

< 1000,1000 灰区A

升高
> 20,000 HBeAg阳性免疫活跃期

< 20,000 灰区B

阴性

正常
< 2000 非活动期

> 2000 灰区C

提升
> 2000 再活动期

< 2000 灰区D

图表：中国乙肝病毒感染者不同分期的分布构成（2016年1月到2020年8月）

资料来源：《Distribution and clinical characteristics of patients with chronic hepatitis B virus infection in the grey zone》、
《Update on Prevention, Diagnosis, and Treatment of Chronic Hepatitis B: AASLD 2018 Hepatitis B Guidance》、国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 37

3.2临床治愈曙光渐明，长效干扰素基石作用确立

● 《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》放宽肝炎患

者标准，推动更多患者接受治疗：相较于2019年版指

南，2022年版指南方框乙肝患者标准。“不确定期”

患者的比例会大幅减少，有利于扩大抗病毒治疗人群。

叠加非活跃期的高风险患者，需要接受治疗的人群预计

超过HBV慢性感染者总人群的50%。

图表：中国乙型肝炎患者不同分期的分布构成随年龄变化

图表： 《慢性乙型肝炎防治指南（2022年版）》慢性HBV感染自然史分期图表：慢性HBV感染抗病毒治疗适应证的选择流程图

资料来源：《慢性乙型肝炎防治指南（2019年版）/（2022年版）》、《Distribution and clinical characteristics of patients with chronic 
hepatitis B virus infection in the grey zone》、国海证券研究所
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3.3长效干扰素渗透率低，派益生放量可期

● 核苷类似物经过国家集采，年费用较低：恩替卡韦和替诺福韦酯均被纳入2018年“4+7”带量采购和2019年联盟集

采，药物年费用分别降至72元和138元。丙酚替诺福韦2019年通过谈判纳入医保目录，降价至17.98元/片。国产产

品上市后进一步压低价格，如正大天晴的晴力得定价为12.9元/片。

图表：抗乙肝病毒治疗一线药物比较（截至2023年Q4）

药品名称 代表企业 用量 单价 日费用 年费用 国谈/集采

恩替卡韦 江西制药 0.5mg/日 0.15元/片 0.15元 54.8元 2018年“4+7”0.62元/片；2019年联
盟集采0.18-0.27元/片

替诺福韦酯 齐鲁制药 300mg/日 0.30元/片 0.30元 109.5元 2018年“4+7” 0.59元/片；2019年联
盟集采 0.29-0.47元/片

丙酚替诺福韦 齐鲁制药 25mg/日 0.32元/片 0.32元 116.8元 2019年医保目录国谈17.98元/片

艾米替诺福韦 江苏豪森 25mg/日 15.13元/片 15.13元 5522.5元 2021年谈判纳入国家医保目录

长效干扰素 厦门特宝 180μg/周 820.48元/支 117.2元 39383元 2022年广东省集采，697.41元/180μg
2023年江西省集采，667.38/180μg

资料来源：健客网、国家集采文件、中标数据网、特宝生物官网、NMPA、江西省医保局、国家医保目录、PDB、药智网、国海证券研究所
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3.3长效干扰素渗透率低，派益生放量可期

● 核苷（酸）类似物销量稳步提升：随国内乙肝病毒感染诊断率和治疗率逐步提升，国内抗乙肝病毒药物用量稳步提升。

因药品集中采购和国家医保目录谈判纳入推进，2018年开始相关产品降价，导致销售额规模下滑。

图表：PDB样本医院抗乙肝病毒药物市场规模和格局（百万元） 图表：PDB样本医院抗乙肝病毒药物市场规模和格局（百万片/粒）
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资料来源：PDB、国海证券研究所
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3.3长效干扰素渗透率低，派益生放量可期

● 长效干扰素竞争格局简单：罗氏派罗欣和默沙东佩乐能的市场规模在2015年后逐渐下滑。2022年12月31日起，罗

氏停止派罗欣在国内的商业推广。特宝生物派格宾2016年上市后，凭借在乙肝治疗领域的开拓，逐渐成长为长效干扰

素市场的头部企业。

图表：PDB样本医院长效干扰素市场规模和结构（百万元） 图表：PDB样本医院长效干扰素销量（万支，折算到180μg）
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资料来源：PDB、歌礼制药公告、国海证券研究所
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3.3长效干扰素渗透率低，派益生放量可期

● 公司长效干扰素有望成为国产第二家：默沙东的长效干扰素产品佩乐能相关注册文号于2019年到期。根据歌礼制药公

告，2022年12月31日起，派罗欣不再在中国大陆市场进行商业推广。临床阶段，进展最快的长效干扰素产品是凯因

科技的派益生，三期临床实验方案中要求患者随访72周，临床完成时间应在2023年以后。

图表：国内长效干扰素主要上市产品和在研进展最快产品（价格截至2024年3月）

产品名称 企业 国内上市阶段 单价 国谈/集采

PEG-IFN-α2a
（派罗欣）

罗氏 2003年上市，预计2023年停止销售 993.86元/180μg -

PEG-IFN-α2b
（佩乐能）

默沙东 2004年上市，2019年注册到期失效 - -

PEG-IFN-α2b
（派格宾）

特宝生物 2016年上市 677元/180μg
820.48元/180μg

2022年广东省集采，697.41元/180μg（降价15%）
2023年江西联盟集采，677元/180μg（降价19%）

PEG-IFN-α2
（派益生）

凯因科技
临床三期

（20211228首例入组，随访周期72周）
- -

聚乙二醇新型集成干扰素突
变体注射液（α1b）

三元基因
临床II期

（20230411首例入组）
- -

注射用重组人血清白蛋白与
干扰素α-2b融合蛋白

山西康宝
临床I期

（20221109） - -

Ropeginterferon α-2b
（P1101）注射液

药华医药（台湾）
20230214 申请上市，适应症真性红细

胞增多症

资料来源：特宝生物招股说明书、药物临床试验登记与信息公示平台、凯因科技公告、药智网、CDE、中标数据网、Insights、歌礼制药公告、广东省
药品交易中心、江西省医保局、国海证券研究所
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3.3长效干扰素渗透率低，派益生放量可期

● 公司长效干扰素产品引进条款：公司2011年5月从重庆富进引进“抗病毒活性的人α干扰素衍生物（ZL01102915.3） ”

的专利。根据转让合同，转让总价款包括：（1）固定技术成果转让费总额：2900万元，分期支付。（2）自新药品种上市

销售之日起20年内，受让方每年支付让与方年销售额4.25%作为项目提成，如任一年度提成数额不足850万元，按照850万

元保底提成。

● 产品研发历程：重庆富进2006年申请临床，2017年产品丙肝适应症申请上市，2018年丙肝适应症获批。2021年公司开始

乙肝适应症III期临床。

组别 入组条件 用药方式

实验组
Ø 18-60岁；HBsAg阳性6个月以上，HBsAg处于10-

1000IU/ml；HBsAb阴性；HBeAg阴性。
Ø 初治感染者：筛选前6个月未接受系统抗HBV治疗；

HBV DNA小于2000IU/ml；ALT不高于5倍正常值上限。
Ø 经治感染者：筛选前接受至少9个月核苷类药物治疗，且

正在接受治疗；HBV DNA小于100IU/ml；ALT不高于2
倍正常值上限。

Ø 派益生：皮下注射，每周一次，每次0.15mg，每周一次，给药48周。
Ø 韦立得：口服，一天一次，每次25mg；给药时长至少48周，不多于72周。

对照组
Ø 安慰剂：皮下注射，每周一次，每次0.15mg，每周一次，给药48周。
Ø 韦立得：口服，一天一次，每次25mg；给药时长至少48周，不多于72周。

图表：凯因科技干扰素乙肝临床治愈临床实验设计

资料来源：药物临床试验登记与信息公示平台、公司公告、CDE、NMPA、国海证券研究所
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3.3长效干扰素渗透率低，派益生放量可期

● 长效干扰素市场空间测算：随乙肝抗病毒治疗人数增加和长效干扰素渗透率提升，我们预计2025年长效干扰素市场容

量可达30亿元。

● 核心假设：抗病毒治疗人数每年增加10%；长效干扰素优势患者比例30%；长效干扰素渗透率逐年提升、价格逐年下

降。

图表：2019-2030年长效干扰素市场容量及测算

资料来源：特宝生物公告、国海证券研究所

项目 计算方式 2019年 2020年 2021年 2022年 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

抗病毒治疗人数
（万人）

a 330 363.00 399.30 439.23 483.15 531.47 584.62 631.38 681.90 736.45 795.36 858.99

新增抗病毒治疗
（万人）

b = an-1 *10% 30 33.00 36.30 39.93 43.92 48.32 53.15 46.77 50.51 54.55 58.92 63.63

长效干扰素治疗的渗
透率

c 1.30% 1.40% 1.50% 1.60% 1.80% 1.90% 2% 2.30% 2.70% 3.20% 3.8% 4.50%

长效干扰素治疗人数
（万人）

d = a * c 4.29 5.08 5.99 7.03 8.70 10.10 11.69 14.52 18.41 23.57 30.22 38.65

长效干扰素平均每年
用药费用（万元）

e 3.5 3.33 3.16 3.00 2.85 2.71 2.71 2.71 2.71 2.57 2.44 2.32

长效干扰素预计市场
容量（亿元）

f = d * e 15.02 16.90 18.92 21.09 24.79 27.35 31.67 39.33 49.86 60.63 73.87 89.75



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 44

04 产品布局丰富，提供业绩增量
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4.1妇科病毒感染市场潜力大，干扰素泡腾片有望重拾稳健

● 妇科常见的病毒感染主要包括人乳头瘤病毒（HPV）、单纯疱疹病毒（HSV）和巨细胞病毒（HCMV）等。

● HPV：属于乳头瘤病毒属。根据其与宫颈癌发病的相关性，HPV可分为高危型和低危型。其中高危型包含14个亚型，高危型

HPV持续感染是宫颈癌发生的必要病因。据《HPV疫苗：WHO立场文件（2022年更新）》，全球成年女性HPV感染率约

12%，东南亚女性约14%。高灵敏的DNA检测结果显示，美国14-59岁女性的HPV阳性率高达42.5%，其中高危型和低危型

比例相当。

● HSV：属于疱疹病毒科，单纯疱疹病毒属。引起妇科感染的主要是HSV-1和HSV-2。据《Fields Virology》，美国流行病

学调查显示，14-49岁人群中53.9%曾感染HSV-1、15.7%曾感染HSV-2。

图表：美国14-59岁女性高风险和低风险HPV感染率（2003-2006年） 图表：美国HSV-2血清学流行水平（1988-1994年）

资料来源：公司公告、《中国宫颈癌防治研究20年历程与成就》、WHO、《Field’s Virology》、《Seroprevalence of Herpes Simplex Virus 
Types 1 and 2-United States, 1999-2010》、《Williams Gynocology》
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4.1妇科病毒感染市场潜力大，干扰素泡腾片有望重拾稳健
● 我国宫颈癌筛查项目持续推进：

● 2004年，国家原卫生部和中国癌症基金会领导下制定《中国宫颈癌筛查及早诊早治技术指南》。

● 2005年，建立“国家宫颈癌早诊早治示范基地”。

● 2009年，启动针对全国农村妇女的宫颈癌检查项目。

● 2017年，印发《子宫颈癌综合防控指南》。

● 2023年，国家卫健委等10部门印发《加速消除宫颈癌行动计划（2023—2030年）》。目标到2025年适龄妇女宫颈癌筛查率达到50%，
到2030年适龄妇女宫颈癌筛查率达到70%。
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图表：PDB样本医院阴道用干扰素产品市场规模（百万元）

资料来源：PDB、《中国宫颈癌防治研究20年历程与成就》、国家卫健委、国海证券研究所
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4.1妇科病毒感染市场潜力大，干扰素泡腾片有望重拾稳健

● 公司产品剂型为阴道泡腾片，产品纯度高、活性高。泡腾片剂型遇体液快速崩解，有效成分均匀扩散；泡腾片崩解过

程中，因气泡产生推力，药物迅速作用于宫颈口和阴道中，与感染病灶部位充分接触，提高了药物的吸收率和生物利

用度，从而达到更加有效的治疗效果；泡腾片溶解后无聚集残留颗粒，更安全可靠，患者依从性更好。

企业 产品 上市时间 适应症 规格 用法和用量 江西集采
2022年PDB样本医院收入

（百万元）

凯因科技
人干扰素α2b阴

道泡腾片
2012年 宫颈糜烂 50万IU/片 两天1粒；9天一疗程 33.29元/片（-24.4%） 85.65

上海华新
人干扰素α2b阴
道泡腾胶囊

2005年 病毒感染引起的宫颈
糜烂

80万IU/粒 每天1粒；10天一疗程 11.725元/粒（-21.5%） 39.40

长春所 人干扰素α2b栓 2010年 宫颈糜烂 50万IU/枚 两天1粒；9天一疗程 34.93元/枚（-18.0%） 7.19

安科生物 人干扰素α2b栓 2002年 病毒感染引起的宫颈
糜烂

10万IU/枚 两天1粒；6-9天一疗程 - 0.29

武汉维奥
重组人干扰素

α2a栓 1998年 慢性宫颈炎、宫颈糜
烂、阴道炎

6万IU/枚 两天1粒；6-10天一疗程 - -

长春所 人干扰素α2a栓 1999年 慢性宫颈炎、宫颈糜
烂、阴道炎

50万IU/枚 两天1粒；9天一疗程 12.66元/枚（-17.8%） 2.84

图表：阴道用干扰素产品比较

资料来源：公司公告、药智网、PDB、NMPA、江西省医保局、国海证券研究所
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4.2特发性肺间质纤维化用药渗透率提升

● 特发性肺间质纤维化（Idiopathic Pulmonary Fibrosis，IPF）：IPF是一种病因不明，慢性、进行性、纤维化性

间质性肺炎。主要临床表现为进行性加重的呼吸困难、伴限制性通气功能障碍，导致低氧血症，甚至呼吸衰竭。预后

较差，中位数生存期一般为3-5年。

● IPF属于罕见病：2018年IPF被纳入我国卫健委等五部委公布的《第一批罕见病目录》。据公司招股说明书，IPF发

病率在2-29/100000。按照我国14亿人口计算，患病人数在2.8万-40.6万人之间。

图表：特发性肺间质纤维化微观结构示意图

资料来源：NIH、国海证券研究所
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4.2特发性肺间质纤维化用药渗透率提升

● IPF治疗药物主要为吡非尼酮和尼达尼布：目前全球仅有两种药物获批用于治疗IPF，吡非尼酮和尼达尼布。

● 吡非尼酮：原研产品为日本盐野义的Pirespa，2008年日本申请上市。2013年国产首家北京康蒂尼获批上市，2017年纳入国

家医保目录，凯因科技的产品2019年获批上市。另有四川依科和成都倍特2023年申报上市。

● 尼达尼布：原研为勃林格殷格翰的维加特，2014年全球上市，2017年中国上市。2020年纳入国家医保目录，2021年国产首

家石药集团获批上市。截止2024年1月，国内已有5家企业获批。

企业 产品 上市时间/研发进展 规格 用法和用量 价格
2022年PDB样本医院收入

（百万元）

北京康蒂尼 吡非尼酮胶囊 2013年上市 100/200mg/粒 600mg/次，每日3次 13.55元/100mg 113.76

勃林格殷格翰
乙磺酸尼达尼
布软胶囊

2017年上市 100/150mg/粒 150mg/次，每日2次 126.81元/150mg 76.54

凯因科技 吡非尼酮片 2019年上市 200mg/片 600mg/次，每日3次 21.84元/200mg 5.18

石药集团
乙磺酸尼达尼
布软胶囊

2021年上市 100/150mg/粒 150mg/次，每日2次 49.99元/150mg 3.25

齐鲁、人福、豪森、
科伦等四家

乙磺酸尼达尼
布软胶囊

2023年上市

四川依科 吡非尼酮片 2023年9月申报上市

成都倍特 吡非尼酮片 2023年11月申报上市

图表：特发性肺间质纤维化药物的研发管线和竞争格局（截至2024年1月）

资料来源：《HARRISON‘S PRINCIPLESOF INTERNAL MEDICINE》、公司公告、Insights、国家医保目录、NMPA、药智网、国海证券研究所
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4.2特发性肺间质纤维化用药渗透率提升

● 国家重视推动罕见病用药快速增长：近年来国家在罕见病管理、药物研发上市和医疗保障维度持续发力，推动罕见病

药物市场快速扩张。PDB样本医院IPF药物市场快速成长至2022年的2.0亿元以上，2017-2022年复合增速58.4%。
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图表：PDB样本医院IPF药物市场规模和格局（百万元）

资料来源：国家卫健委、PDB、国海证券研究所
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4.3肝病用药整体稳定，复方甘草酸苷类产品受集采影响

● 肝病用药市场整体稳定：PDB样本医院数据显示，2019年达到峰值为43.8亿元，2020-2022年整体保持稳定在35亿元左

右。

● 复方甘草酸苷类产品集采压低价格：2021年1月四川医保牵头“六省二区”省际联盟集采纳入复方甘草甜素(复方甘草酸苷)

口服常释剂型、2021年11月内蒙古医保局牵头“八省二区”省际联盟集采纳入复方甘草酸苷注射剂，压低复方甘草酸苷类

产品的价格。
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图表：PDB样本医院肝病用药市场规模和格局（亿元） 图表：PDB样本医院复方甘草酸苷类产品规模和格局（百万元）

资料来源：PDB、四川医保局、内蒙古医保局、国海证券研究所
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4.4GLP-1相关权益有望兑现

● 公司享受GLP-1相关专利权益的未来收益：公司2017年和2019年分别将GLP-1一代和二代相关专利权益分别授权

给先为达。其中一代产品相关权益以成本加成法定价，定价271.82万元。二代产品相关权益的转让价格，除了成本加

成定价322.64万元之外，还要求相关权益的未来收益：（1）该项技术成果转化成所有剂型产品销售收入的5%提成

（专利期内）；（2）以市场公允价获得的技术成果转让收入的 5%；（3）以市场公允价投资作价的5%。

● 先为达产品进入临床研发后期：PDB样本医院数据，2022年GLP-1类似物销售额为12.1亿元，2017-2022年复合

增速70.1%.
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图表：PDB样本医院GLP-1类似物市场规模和结构（亿元）

临床登记号 适应症 入组人数 首例入组日期 最新状态

CTR20223157
二甲双胍治疗后
血糖控制不佳成
年2型糖尿病

623 20230209 入组完成

CTR20223156
饮食运动干预后
血糖控制不佳成
年2型糖尿病

211 20230129 入组完成

CTR20230745 成年超重或肥胖 664 20230407 入组完成

图表：先为达XW003注射液三期临床进展（截至20240116）

资料来源：公司公告、PDB、 药物临床试验登记与信息公示平台、先为达官网、国海证券研究所
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05 研发平台持续构建，自主销售逐渐加强
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公司研发平台逐步构建强大

● 公司构建四大技术平台：蛋白精准修饰技术，中和单抗发现技术，重组蛋白和单抗产业化技术，和抗病毒小分子创新

药物研发。化药1类创新药可洛派韦和生物制品1类培集成干扰素α-2，两个产品的成功开发是公司创新能力的体现。

● 公司研发支出逐渐抬升：随公司收入体量不断增长，研发支出2022年达到1.5亿，为上市以来新高。截止2023年中

报，公司研发人员为125人，研发队伍实现持续扩张。

图表：2017-2022年凯因科技研发支出和营业收入占比
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图表：凯因科技研发布局四大技术平台

资料来源：Wind、公司官网、国海证券研究所
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研发管线围绕乙肝治疗和干扰素相关产品

● 研发管线围绕乙肝治疗和干扰素产品：围绕乙肝治疗，公司布局干扰素、HBsAg单抗、小分子抗病毒药物以及

siRNA产品，四条技术路径深度布局医疗治疗管线。干扰素方面，公司布局长效和短效、短效产品的不同剂型、同时

拓展产品的适应症布局，全面挖掘干扰素的临床价值和市场空间。公司同时探索性布局肿瘤业务。

产品代号 药品名称 注册分类 上市时间/研发进展 临床前 IND 临床I期 临床II期 临床III期 NDA

KW-001 培集成干扰素α2注射液 生物制品2.2类 病毒性乙型肝炎

KW-051 培集成干扰素α2注射液 生物制品2.2类 带状疱疹

KW-027 HBsAg单克隆抗体 生物制品1类 病毒性乙型肝炎

KW-007 靶向IL-15 α 受体
/ IL-2 β/γ 受体 生物制品1类 抑制肿瘤的增值和转移，晚期恶性肿瘤

KW-045 重组人干扰素α2b喷雾剂 生物制品2.1类 儿童，病毒性疱疹性咽峡炎

KW-059 培集成干扰素α2注射液 生物制品2.2类 肝上皮样血管内皮瘤

人干扰素α2b阴道泡腾片 生物制品2.2类

KW-034 小分子化药 化药1类 病毒性乙型肝炎

KW-041 新冠病毒中和抗体 生物制品1类 COVID-19

KW-007 生物制品 生物制品1类 抑制肿瘤的增值和转移，非肌层浸润性膀
胱癌（与卡介苗联用）

KW-040 GalNAc肝靶向的siRNA 化药1类 病毒性乙型肝炎

KW-045 人干扰素α2b喷雾剂 生物制品2.1类 病毒感染引起的儿童疱疹性咽峡炎

图表：凯因科技研发管线（截至2024年1月）

资料来源：公司公告、CDE、国海证券研究所
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公司在经销模式基础上拓展自主营销

● 经销为主，拓展自主销售：公司销售以经销模式为主，通过与CSO合作，凯因益生、凯因甘乐、甘毓、金舒喜等产品

均在细分市场份额位居前列。在经销模式的基础上，2021年公司完成了凯力唯商业化自营队伍建设，推动凯力唯快速

放量。
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图表：2017-2022年凯因科技销售费用构成（百万元）和销售费用率

资料来源：公司公告、Wind、国海证券研究所
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06 公司概况和财务分析
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收入和净利润持续高速增长

● 收入和利润持续高速增长：2022年公司营业收入11.6亿元，归母净利润0.8亿元。2017-2022年收入复合增速

18.8%。

● 生物制品高增长：2017-2022年收入增长主要驱动因素是生物药品，其规模从2017年2.5亿元增长至2022年的7.7

亿元。
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图表：凯因科技营业收入拆分（亿元）图表：凯因科技营业收入和归母净利润

资料来源：Wind、国海证券研究所
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盈利能力稳步提升，现金流质量稳定

● 盈利能力稳步提升：公司产品毛利率保持在80%以上，销售费用率约60%。公司销售净利润率稳步提升，从2017年

4.4%提升至2023Q1-3的10.3%。

● 现金流质量稳定：公司应收/收入稳定在50%以下，现金流质量稳定。
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图表：凯因科技费用结构和盈利能力 图表：凯因科技经营现金流质量

资料来源：Wind、国海证券研究所
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固定资产周转率提升，负债水平较低

● 固定资产周转率提升：随公司收入规模不断提升、固定资产规模相对保持稳定，公司固定资产周转率持续提升。

● 负债水平较低：公司总资产负债率保持在30%以下，带息债务处在较低水平。
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图表：凯因科技营运能力分析 图表：凯因科技负债分析

资料来源：Wind、国海证券研究所
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公司股权相对分散

● 公司股权相对分散：公司实际控制人为周德胜，通过控制大股东北京松安投资和一致行动股东（富宁湾、卓尚湾、富

山湾、卓尚石）实现控股。截至2024年2月，周德胜及其一致行动人合计持股30.20%。

图表：凯因科技股权结构和主要参控股公司（2023年三季报）

资料来源：Wind、公司公告、国海证券研究所
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公司高管大多参与公司创立

姓名（职务） 个人简介

周德胜
（董事长、总经理）

1971年生，2016年入选国家“万人计划”国家高层次人才特殊支持计划。1997年5月至1998年9月就职于大连市对外经济贸易委员会外资管理处；
1998年10月至1999年11月就职于大连国际合作(集团)股份有限公司企划部，担任投资主管；1999年12月至2008年8月就职于凯因生物，历任经理、副
总经理、总经理等职务；2008年8月起至今，任北京凯因科技股份有限公司董事长兼总经理。

赫崇飞
（副总经理,董事会秘

书）

1969年生，高级会计师。1994年8月至1999年3月就职于辽宁省食品进出口公司；1999年4月至2001年5月就职于中辽国际大连分公司，担任财务部经
理；2001年6月至2004年4月就职于新型房地产开发有限公司，担任财务部主管会计；2006年4月至2008年8月就职于凯因生物，担任财务总监；2008
年8月至今，任北京凯因科技股份有限公司董事、副总经理、首席财务官、董事会秘书。

王欢
（副总经理）

1979年生。2001年12月至2008年8月就职于凯因生物，担任总经理工作部经理；2008年8月加入公司，现任公司副总经理。

许晓
（副总经理）

1974年生，高级工程师。1995年8月至2001年3月就职于河北三九济世药业有限公司，担任部长助理；2001年3月至2008年8月就职于凯因生物，担任
质量部经理；2008年8月加入公司,现任公司副总经理。

史继峰
（副总经理）

1974年生，中国药科大学药剂学博士。2019年因参与“病毒性肝炎治疗新靶点，新策略”项目获得教育部颁发的科学技术进步奖一等奖。1998年7月
至2000年7月就职于华东医药，担任助理研究员；2003年7月至2015年2月就职于国家药品审评中心；2015年2月至2017年1月就职于复星医药，担任资
深研究员；2017年1月起至今，任北京凯因科技股份有限公司董事，副总经理。

汤健
（副总经理）

1978年生。2000年9月至2003年4月就职于国家劳动保障部劳科所；2003年4月至2005年5月就职于北京韩美开发部任政府事务主管，2005年6月至2009
年10月就职于协和发酵株式会社任商政部经理；2011年12月至2015年11月广东天普药业政务负责人；2015年12月就职于上海复星医药产业有限公司，
担任国内营销总部副总经理、市场准入部总经理，江苏万邦医药营销高级副总裁、江苏复星医药销售有限公司高级副总裁。2020年6月至今,任北京
凯因科技股份有限公司市场准入部负责人。

杜振强
（副总经理）

1976年生。2001年7月至2003年7月就职于北京市第三机床厂，任电气工程师；2008年8月至2019年10月，历任工程设备部经理、工程设备总监、生产
副总监。2019年11月至今，任北京凯因科技股份有限公司生产总监。

汪涛
（首席研发官）

北京大学学士、纽约大学博士。1996年至1998年，在哥伦比亚大学的格尔伯特·斯多克(Gilbert Stork)教授的实验室做博士后研究员；1998年5月
至2021年8月，就职于百时美施贵宝公司(Bristol-Myers Squibb)，担任项目经理和资深首席科学家。

图表：凯因科技主要高管简介

资料来源：Wind、国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 63

07 投资评级和风险提示
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盈利预测与投资评级

● 盈利预测与投资评级：根据公司2023年业绩快报，我们下调了公司业绩预期。我们预计，2023-2025年营业收入

14.34亿元/18.29亿元/23.87亿元，归母净利润1.16亿元/1.89亿元/2.91亿元，对应47.42X/29.00X/18.88X。

我们认为，丙肝创新药放量可期，长效干扰素产品有望逐步兑现，推动公司业绩持续增长。维持“买入”评级。
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风险提示

● 产品销售放量不及预期：公司金舒喜受集采影响销量波动，凯力唯处于成长期，核心产品销量存在不及预期风险。

● 产品集采降价超预期：当前国内药品集采持续扩围，公司产品可能被纳入集采，导致降价超预期。

● 创新药研发进展不及预期：公司培集成干扰素乙肝适应症研发进入临床后期，研发进展有不及预期风险。

● 公司经营管理波动风险：公司持续构建直营销售团队，研发团队也在持续加强，公司管理经营存在波动风险。

● 公司业绩不及预期：公司销售收入可能低于预期，费用支出可能超出预期，导致业绩不及预期。
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公司盈利预测

预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 1160 1434 1829 2387

增长率(%) 1 24 28 31

归母净利润（百万元） 83 116 189 291

增长率(%) -22 39 64 54

摊薄每股收益（元） 0.49 0.68 1.11 1.70

ROE(%) 5 7 10 14

P/E 46.43 47.42 29.00 18.88

P/B 2.32 3.12 2.88 2.56

P/S 3.35 3.83 3.00 2.30

EV/EBITDA 27.13 29.65 18.62 11.51

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1237 1511 1708 1998

应收款项 348 399 525 673

存货净额 149 215 279 346

其他流动资产 61 51 68 87

流动资产合计 1795 2176 2580 3104

固定资产 177 177 177 177

在建工程 3 8 11 12

无形资产及其他 231 307 297 287

长期股权投资 4 4 4 4

资产总计 2210 2672 3069 3585

短期借款 14 9 6 3

应付款项 366 460 597 742

预收帐款 0 0 0 0

其他流动负债 99 396 522 667

流动负债合计 479 865 1125 1413

长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 49 46 46 46

长期负债合计 49 46 46 46

负债合计 528 911 1171 1458

股本 171 171 171 171

股东权益 1682 1761 1898 2126

负债和股东权益总计 2210 2672 3069 3585

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1160 1434 1829 2387
营业成本 155 221 287 356
营业税金及附加 8 12 16 20
销售费用 716 855 1074 1377
管理费用 137 151 159 204
财务费用 -22 -21 -31 -38
其他费用/（-收入） 114 106 139 179
营业利润 106 139 224 340
营业外净收支 -9 -7 -7 -7
利润总额 98 132 217 333
所得税费用 17 21 35 53
净利润 81 111 182 279
少数股东损益 -3 -4 -7 -11
归属于母公司净利润 83 116 189 291
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 134 428 268 360
净利润 83 116 189 291
少数股东损益 -3 -4 -7 -11
折旧摊销 40 39 41 42
公允价值变动 -2 0 0 0
营运资金变动 19 282 57 56
投资活动现金流 -494 -63 18 24
资本支出 -74 -60 -42 -42
长期投资 -427 50 40 40
其他 7 -53 20 26
筹资活动现金流 -76 -42 -48 -54
债务融资 10 -4 -3 -3
权益融资 15 5 0 0
其它 -101 -43 -45 -51
现金净增加额 -433 323 237 330

每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

每股指标

EPS 0.49 0.68 1.11 1.70

BVPS 9.80 10.29 11.14 12.54

估值

P/E 46.4 47.4 29.0 18.9

P/B 2.3 3.1 2.9 2.6

P/S 3.4 3.8 3.0 2.3

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力

ROE 5% 7% 10% 14%

毛利率 87% 85% 86% 86%

期间费率 72% 65% 60% 60%

销售净利率 7% 8% 10% 11%

成长能力

收入增长率 1% 24% 28% 31%

利润增长率 -22% 39% 64% 54%

营运能力

总资产周转率 0.53 0.62 0.69 0.77

应收账款周转率 3.42 4.25 4.54 4.49

存货周转率 1.06 1.22 1.16 1.14

偿债能力

资产负债率 24% 34% 38% 41%

流动比 3.75 2.52 2.29 2.20

速动比 3.41 2.25 2.03 1.93

凯因科技盈利预测表

证券代码： 688687 股价： 32.09 投资评级： 买入(维持) 日期： 20240403
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研究小组介绍

周小刚, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了
分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，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取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

医药小组介绍
周小刚，首席分析师，复旦大学经济学硕士、西安交通大学工学本科，具有5年医药实业工作经验、9年医药研究工作经验。
赵宁宁，分析师，中南财经政法大学金融硕士，生物工程+金融复合背景，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖中药、生物药。
孔维崎，分析师，北京大学药学院化学生物学硕士，四年半医药股权投资经验，主要覆盖创新药和CXO板块。
沈岽皓，分析师，华东师范大学药化硕士，3年海外医药投研经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖部分中药和生命科学上游产业链等板块。
李畅，分析师，北京大学药理学硕士，具有1年医疗实业工作经验，2022年加入国海证券医药组，主要覆盖创新药等板块。
李明，分析师，北京大学金融科技硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗服务板块。
林羽茜，研究助理，悉尼大学数据分析硕士，2021年加入国海证券医药组，主要覆盖医疗器械板块。
万鹏辉，研究助理，中科院药物所药物化学硕士，3年医药二级市场投研经验，主要覆盖CXO及软镜等板块。
年庆功，研究助理，北京大学物理学本科，军事医学科学院微生物博士，2022年加入国海证券研究所医药组，主要覆盖疫苗、血制品板块和生命科学上游。
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免责声明和风险提示

免责声明

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

郑重声明
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