
导语：除了自身实力，竞争格局的改善也是一个重要因素。 
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罕见，集采还能提价？！国产长效干扰素绝对龙头：业绩节

节攀升，又喜迎市场独占期 
 

风云君写过非常多的中药企业，熟悉市值风云的老铁应该能感受到中药的强悍，

而强悍之处很大程度在于没有丧失定价权。 

 

最近，风云君注意到一家生物医药企业，在集采背景下同样保持着强悍的定价权，

同时竞争格局友好，在研管线好消息不断。 

 

这家企业上市以来交出的成绩单可谓亮眼，2020-23 年，公司营收 CAGR 为

38.5%，2023 年营收 21 亿，今年一季度继续同比增长 30%。 

 

 
（来源：市值风云 APP） 

 

风云君忍不住恭喜的同时也犯嘀咕：真的这么香吗？早在 2020 年，风云君研究

过这家公司，当时它还是个小透明，如今已从牛夫人变成小甜甜了吗？ 

 

——————以下为付费部分（不可见）—————— 



 

一、拳头产品“派格宾”营收、销量年增速超 50% 

 

这家公司是特宝生物（688278.SH），公司自成立以来，以免疫相关细胞因子

药物为主要研发方向，专注重组蛋白质及其长效修饰领域 20 余年，是一家创新

型生物医药企业，2020 年在上交所科创板上市。 

 

目前公司有 5 大单品，其中“派格宾”是属于聚乙二醇干扰素α领域的药物，剩

下四个——特尔立、特尔津、特尔康和珮金，均属于肿瘤治疗相关的造血生长

因子类药物，以上产品均已被纳入国家医保目录。 

 

先来看核心产品派格宾，这是带动公司增长的拳头产品，这是一款主要用于治疗

病毒性肝炎的长效干扰素产品，也是全球第一个 40KD 聚乙二醇干扰素α2b 注

射液。 

 

 

（来源：公司官网） 

 

派格宾自 2016 年上市以来持续放量，2018-23 年，销量 CAGR 为 52.8%，营

收 CAGR 为 57.1%，2023 年营收为 17.9 亿，占总营收的 85.2%。 

 



 
（来源：市值风云 APP） 

 

派格宾强劲表现的背后主要是随着临床治愈理念的不断深入和科学证据的不断

积累，联合核苷（酸）类药物和长效干扰素进行慢性乙肝抗病毒治疗方案（以下

均简称联合治疗方案）在临床一线的应用不断深化。 

 

大白话就是联合治疗方案得到了更多医学证据的支持、医患认可和理念普及，推

动了派格宾的销售。 

 

因为事实上慢性乙肝现有的治疗方案主要是以这两种药物单独治疗为主，虽然在安全停

药、实现更高治疗目标、降低肝癌风险方面，聚乙二醇干扰素α具有明显优势。 

 

但是由于核苷（酸）类药物在用药成本、便利性、副作用和用药量上的明显优势，核苷

（酸）类仿制药物占据绝大部分市场份额，2017 年核苷（酸）类药物在抗病毒药物的

市占率为 84.9%，聚乙二醇干扰素α为 7.38%，其余为短效干扰素。 

 

而公司曾在招股书中提到过：未来派格宾的销售收入增长需依赖以临床治愈为目

标的联合治疗方案的不断深化。 

 



 
（来源：特宝生物招股书） 

 

从年报来看，这里提到的医学证据的支持一部分来自 2019 年公司获批开展业内

首个以慢性乙肝临床治愈为主要终点的确证性临床研究，这使得公司在慢性乙肝

临床治愈领域形成了一定的先发优势。 

 

同时公司在部分支持的科研项目中取得的阶段性成果的发布进一步证实乙肝全

人群有机会通过基于聚乙二醇干扰素α的治疗策略实现临床治愈。 

 

 
（来源：2023 特宝生物年报） 

 

另外 2022 年 12 月《慢性乙型肝炎防治指南（2022 年版）》将核苷（酸）类

药物经治患者联合聚乙二醇干扰素α治疗实现临床治愈写入推荐意见。 

 

这体现出对联合治疗方案临床价值的一定认可，接受抗病毒治疗的患者和接受干

扰素治疗的人群得到进一步扩大。 

 



 
（来源：特宝生物 2022 年报） 

 

除了需要更多科学证据的支持外，医疗机构准入及医患的认可也非常重要，和众

多药企一样，前期公司推广力度非常大。2018-21 年，公司的销售费用率达到

50%-60%，其中 60%以上为市场推广费。 

 

与此同时，行业和政策的利好对派格宾的销售也有推动作用。 

 

我国是全球乙肝病毒中高度流行区，虽然我国近几年在乙肝防治工作上取得了较

好成果，但仍处于较低水平，距离世界卫生组织 2016 年提出的“2030 年消除

病毒性肝炎作为公共卫生危害”目标仍有较大差距。 

 

2022 年我国乙肝诊断率和治疗率分别为 24%、15%，WHO 提出的具体目标为 2030

年病毒性肝炎的新发感染率要减少 90%，病死率减少 65%，诊断率和治疗率分别达到

90%、80%。 

 

 
（来源：特宝生物 2023 年报） 

 

2023 年 11 月，为了更好推动全国各级医疗卫生机构开展“乙肝临床治愈门诊”

规范化建设与管理，帮助慢乙肝患者实现更科学规范的治疗，国家卫生健康委医



院管理所面向全国启动“乙肝临床治愈门诊规范化建设与能力提升项目”。 

 

2023 年公司称派格宾作为慢性乙肝抗病毒治疗的一线用药，对于提高乙肝患者

临床治愈率、降低肝癌风险的作用进一步得到专家和患者的认可，产品持续放量，

带来收入的快速增长。 

 

二、市占率 8 成，外资退出，迎来市场独占期 

 

根据银河证券的报告，2023 年派格宾占据国内长效干扰素 8 成的市场份额，这

个市占率提升速度之快，让风云君始料未及。 

 

这背后的原因除了公司本身的实力，竞争格局的改善也是一个重要因素。 

 

 
 

目前在我国获批用于慢性乙型肝炎治疗的长效干扰素只有公司的派格宾、罗氏的

派罗欣和默沙东的佩乐能三个品牌。佩乐能、派罗欣自 2001 及 2002 年上市后

迅速放量，成为丙肝和乙肝的一线用药。 

 

但随着新的核苷类似物口服药的出现逐渐占据乙肝用药主流，以 Sovaldi 为代表

的突破性疗法的口服新药也在改变丙肝的治疗习惯，2013 年长效α干扰素市场

整体下滑超过 20%。 

 



2014-17 年，派罗欣和佩乐能虽然也是几乎垄断国内长效干扰素市场，但销售

额在逐年减少，并且佩乐能在 2016 年就已经停产。 

 

继佩乐能停产后，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 年底派罗欣宣布正式退出中国市场，所以目前国内长效干扰素市场基本由

派格宾所占据。 

 

2022 年 9 月，负责在中国大陆市场独家销售、推广派罗欣的歌礼制药（01672.HK）

公告称，2022 年 12 月 31 日起双方不再继续派罗欣在中国大陆地区市场的推广合作关

系，罗氏不会再寻求其他合作方，也不会在中国大陆地区开展派罗欣的商业推广。 

 

同时派格宾作为国内首个自研的长效干扰素——聚乙二醇修饰干扰素品种，打

破了国外进口同类产品垄断中国市场的局面，实现进口替代。 

 

 
（来源：特宝生物招股书） 

 

特宝生物招股书显示，派格宾的主要适应症与派罗欣、佩乐能相同，均为治疗慢

性乙型肝炎和慢性丙型肝炎，同时派格宾在主要疗效、核心疗效指标上与派罗欣

相当，优于佩乐能。 

 



在价格上，派格宾也更有优势，派罗欣比派格宾高出 10%以上。 

 

 
（来源：特宝生物招股书） 

 

目前也并未有其他长效干扰素获批用于慢性乙肝临床治疗，仅有凯因科技

（688687.SH）的培集成干扰素α-2 注射液处于临床 III 期在研，这意味着派格

宾迎来市场独占期，短期竞争格局良好。 

 

 
（来源：凯因科技官网） 

 

 
（2023 年国内长效干扰素领域竞争格局，来源：共研产业咨询网） 

 

三、新药将由复星医药推广，三款老产品原地踏步 

 

继派格宾上市后，时隔 7 年，另一款自主研发的治疗用生物制品 1 类新药——



长效人粒细胞刺激因子“珮金”在 2023 年 6 月上市，2023 年营收 1000 万出

头。 

 

珮金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。 

 

这是全球首款采用 40kD 双链 Y 型 PEG 修饰的长效 rhG-CSF 产品，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和较低的剂量，可减少对骨髓的过

度刺激，具有潜在降低骨痛、白细胞增多等不良反应的发生风险的优势。 

 

 

（来源：特宝生物 2023 年报） 

 

与其他产品不同，在销售策略上，公司称为了加快推进珮金上市后的商业化工作，

公司并未采用自营商业团队，而是将珮金在中国大陆地区的独家推广及销售权利

授予复星医药（600196.SH）全资子公司江苏复星。 

 

珮金与公司现有上市产品特尔津为长短效产品组合，公司称为相关肿瘤患者提供

更多治疗选择。 

 

不论是特尔津，还是特尔立、特尔康，都已上市很多年，分别是 1999、1997、

2005 年上市的，其中特尔立占据其领域 58%的市场份额。 

 

但整体来看，这三个产品所在的赛道市场规模小且较为拥挤，公司每个产品的营

收规模都很小且多年没啥增长，2023 年三者营收合计 2.9 亿，占总营收比重近

14%。 

 

 



 

除了前面提到的已上市产品和在研项目，公司还有 7 个主要的在研项目，包括

2024 年 1 月获得药品注册申请受理的 Y 型聚乙二醇重组人生长激素、正开展 III

期临床研究申请相关准备工作的 Y 型聚乙二醇重组人促红素项目等。 

 

四、高毛利率，集采对派格宾影响不大 

 

对于制药企业，集采是绕不过的话题，目前除了珮金，2018 年以来其他四款产

品均不同程度参加集采。 

 

在集采政策日趋完善的背景下，总体上将促使药品价格逐步下降，特别是充分竞

争的产品价格下降更为明显，而拥有自主知识产权的创新药品受影响相对较小，

这一趋势在公司的产品中均有所体现。 

 

2018-23 年，特尔津、特尔康和特尔立的毛利率均出现一定程度的下滑，2023

年下滑幅度最大，这年三者毛利率分别为 80%、83.8%、79.5%。 

 

 
（来源：Choice 终端 制图：市值风云 APP） 

 

2018-23 年，公司的综合毛利率均在 87%以上，并且稳中有升，比较明显的是

2023 年以来，毛利率超 93%，毛利率的提升来源于派格宾毛利率的提升。
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2018-23 年，派格宾的毛利率从 84.6%提升到 95.5%。 

 

 
（来源：市值风云 APP） 

 

先从单位售价来看，2018-23 年，派格宾单位售价未出现下滑趋势甚至有所上

升。 

 

同时 2020 年及之后年度的单位售价明显高于 2018 年和 2019 年，2023 年最

高为 629 元/支，较 2019 年最低点高出 18%，风云君根据年报计算 2019-23

年派格宾集采量占比分别 80%、71%、67%、67%、66%。 

 

这说明 2019 年较低的单位售价与高比例的集采有关，之后随着集采比例下降和

稳定，2023 年甚至有一定程度的提价集采。 

 

同时可以看到 2018年以来，派格宾的单位成本呈下降趋势，这和产销量的提高、

规模化效应有关，值得注意的是，2023 年派格宾单位成本出现大幅下降，同比

下降近 56%，是减少派格宾专利权使用费的支出导致。 

 



 
（来源：特宝生物年报 制表：市值风云 APP） 

 

从研发投入来看，与同行相比，公司的研发投入占营收的比重处于中低水平，

2023 年这一比例为 13.3%，其中费用化的研发支出占营收比重为 10.9%，与其

他年度相比有小幅度增加。 

 

（来源：特宝生物 2023 年报） 

 

三费中变化比较大的是销售费用率，2018-23 年，销售费用率从 59.5%下降至

40.4%，公司在 2023 年度生物制品专场集体业绩说明会中称随着销售规模的不

断提升，未来销售费用率将呈持续下降的趋势。 

 



 
（来源：市值风云 APP） 

 

五、成长期，ROE 明显提升，股东回报力度刚过及格线 

 

2018-23 年，主要由于销售费用率的降低和毛利率的提升，公司的净利率不断

上升，同期从 3.6%提升至 26.4%。 

 

同时主要由于净利率的提升，公司的 ROE 呈上升趋势，2018-23 年，ROE 从

6.2%提升至 35.3%，今年一季度为 7.5%，同比增加 0.8 个百分点。 

 

截至 5 月 23 日收盘，公司的 PB 为 11.3 倍，显然市场给出了较高的估值。 

 



 
（来源：市值风云 APP） 

 

2018 年以来，公司的有息负债率呈下降趋势，财务风险低，2023 年为 0.3%，

目前处在成长期，造血能力一般，经营活动现金流量净额增加的同时，资本开支

也在增加。 

 

 
（来源：市值风云 APP，下同） 

 

目前股东回报力度也刚过及格线，2022 年和 2023 年现金分红率均为 30%。 

 



 
 

公司第一大股东杨英持股比例 33.9%，第二大股东通化东宝（600867.SH）持 

股比例 16%，第三大股东孙黎及其配偶蔡智华合计持股比例为 10.81%，其中杨

英和孙黎为公司的实际控制人。 

 

上市至今，实控人未减持过，今年 2 月份公司公告称实际控制人及其一致行动

人承诺自 2024 年 4 月 17 日起 6 个月内不减持公司股份。 

 

 
（特宝生物:关于实际控制人及其一致行动人自愿承诺不减持公司股份暨公司“提质增效重回报”

行动方案的公告） 

 

对公司历史发展或者主要人物背景感兴趣的老铁可直接上市值风云 APP 搜索查

看这篇研报。 



 
（来源：市值风云 APP） 

 


