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报告摘要 

公司概览 

维昇药业（以下简称“公司”）是一家处于研发后期、产品接近商业化的生物制药公司，

专注于在中国（包括香港、澳门及台湾）提供特定内分泌疾病的治疗方案。公司拥有一款

核心产品及两款其他在研候选药物，均是由其合作伙伴及控股股东之一 Ascendis Pharma

授权引入。 

财务状况 

截至目前，公司尚无商业化产品，且暂未实现盈利。在 2022 年、2023 年及截至 2024 年

9 月 30 日，公司其他收入分别为 576.4 万元、1,135.6 万元和 864.7 万元，相应亏损总额

分别 2.9 亿元、2.5 亿元和 1.3 亿元。 

行业状况及前景 

根据 Frost & Sullivan 的资料，中国人生长激素市场规模呈现显著的增长态势。由 2018 年

的 40 亿元迅速增长至 2023 年的 116 亿元，年复合增长率为 23.9%，预计到 2030 年将持

续增长至 286 亿元，自 2023 年至 2030 年的年复合增长率为 13.7%。未来行业成长的主

要驱动力如下：1、人生长激素治疗的需求不断增加。2、人生长激素治疗方案持续涌现。

3、对生长激素缺乏症的认识不断提高且患者的负担能力日益增强。 

竞争优势 

1）基于经验证技术的研发后期管线，公司拥有快速接近创收的高度确定性。2）隆培促生

长素在全球最大且快速增长的中国人生长激素市场中，是用于 PGHD 的长效人生长激素

替代疗法，目前 BLA 申报已获国家药监局受理。3）其他在研产品有序推进：那韦培肽在

中国已完成用于治疗软骨发育不全的 2 期临床试验的双盲期试验，并于 2024 年 4 月完成

该项试验开放标签阶段最后一位患者的最后一次访视；帕罗培特立帕肽目前正在中国进行

一项 3 期关键性试验的开发，预计将在 2025 年向国家药监局提交 NDA。4）拥有一支具

备卓越商业化能力的一流管理团队，并且获得股东和投资者的鼎力支持。 

发行所得款用途 

约 84.0%将用于正在进行的进口核心产品的 BLA 注册工作，以及隆培促生长素的计划商

业化上市提供资金；约 7.6%将用于正在进行的帕罗培特立帕肽的中国 3 期关键性试验的

开放标签扩展研究部分及商业化上市的筹备工作提供资金；约 1.8%将用于正在进行的那

韦培肽用于治疗软骨发育不全的中国 2 期试验的开放标签扩展研究部分及相关分析提供资

金；约 6.6%将用作营运资金及一般公司用途。 

基石投资者 

五名基石投资者合计认购 7,200 万美元，分别是安科生物、苏州工业园区产业投资基金子

公司园丰、维梧资本、药明生物、Reynold Lemkins。 

投资建议 

本次 IPO 招股价在 68.4-75.3 港元，对应上市市值在 77.0-84.7 亿港元。对比行业龙头 A

股长春高新的估值水平，公司估值相对偏高。综合考虑，我们给予公司 IPO 专用评分

“5.3”。 

风险提示：政策风险、行业竞争加剧、产品销售不及预期、研发进展不及预期等风险。 
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