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股价走势 

创新研发聚焦痛风领域，有望迎来收获期 
  
一品红：专注儿童药与慢病药物，研发驱动不断丰富产品矩阵  

一品红是一家聚焦于儿童药、慢病药领域的创新型生物医药企业。公司着
力打造儿童药制剂创新研发平台，并建有慢病创新药技术中心、口服缓控
释制剂研究实验室和生产技术转化中心，具备创新药全流程及多种技术类
型高端口服缓控释制剂的自主研发及生产能力。公司现有 26 个儿童药注册
批件和 66 个慢病药注册批件，产品结构丰富，涵盖多个疾病治疗领域。目
前具有在研儿童专用药 25 项，在研慢病药包括全球创新药 AR882 等项目
13 个。 

痛风：现有药物存在一定局限性，广阔市场需要更优药物 

痛风是一种单钠尿酸盐沉积在关节所致的晶体相关性关节病，其与嘌呤代
谢紊乱和/或尿酸排泄减少所致的高尿酸血症直接相关。预计 2025 年全球
高尿酸血症患者将达到 11.8 亿，并将于 2030 年达到 14.2 亿；预计 2025
年中国高尿酸血症患者将达到 2.1 亿，并将于 2030 年达到 2.4 亿。痛风患
者基数庞大，但现有痛风治疗药物存在一定的局限性。例如传统的降尿酸
药物别嘌醇和非布司他，别嘌醇需关注 HLA-B*5801 基因检测以减少不良反
应风险，非布司他则需警惕潜在心血管事件，其也因此被 FDA 黑框警告。
因此现有药物无法充分满足痛风患者的临床需求，痛风患者需要新型的、
疗效和安全性更好的药物。 

AR882：安全性+降尿酸疗效优势，有望成为 best in class 

AR882 是一品红与美国 Arthrosi 公司合作研发的 1 类创新药，用于治疗痛
风，其通过抑制尿酸转运蛋白 URAT1 使尿液尿酸盐排泄正常化，从而降低
血清尿酸(sUA)水平，2024 年 8 月 AR882 获得美国 FDA 快速通道资格，目
前 AR882 正按计划推进全球Ⅲ期临床试验。其国际临床 II 期试验结果显示，
安全性方面，AR882 表现出良好的耐受性，无任何重度不良反应发生；有
效性方面，AR882 在单药治疗中，AR882 表现出比别嘌呤醇（↓35%）或非
布司他（↓39%）更好的血清尿酸降低效果（↓53%），并且 AR882 在治
疗 6 周时就体现出了卓越的有效性，75mgAR882 相对非布司他已体现出了
优效（P<0.001）。AR882 不仅优于已有的降尿酸药物，研发进度也已在全
球在研痛风创新药中领先，其 III期入组迅速，全球 III期临床试验有望 2026
年上半年完成。 

盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 16.28、20.27、
23.52 亿元，归母净利润分别为-4.96、1.91、3.30 亿元。我们看好公司进入
加速发展阶段，给予公司 2025 年 8 倍 PS，对应目标价 35.88 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

风险提示：药品研发风险，药品价格下降风险，产品质量风险，行业政策
风险，技术人员流失风险，原材料价格波动风险，股价波动的风险。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,280.20 2,503.45 1,628.41 2,027.13 2,351.68 

增长率(%) 3.68 9.79 (34.95) 24.49 16.01 

EBITDA(百万元) 529.61 667.56 151.37 496.39 695.52 

归属母公司净利润(百万元) 290.68 184.61 (495.57) 190.84 329.75 

增长率(%) (5.29) (36.49) (368.43) (138.51) 72.79 

EPS(元/股) 1.01 0.41 (1.10) 0.42 0.73 

市盈率(P/E) 29.06 72.13 (26.72) 69.40 40.16 

市净率(P/B) 4.34 5.28 6.32 6.00 5.52 

市销率(P/S) 3.70 5.32 8.13 6.53 5.63 

EV/EBITDA 19.17 20.44 89.01 26.68 18.14   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 一品红：聚焦儿童与慢病药领域，业务覆盖全产业链 

1.1. 创立二十余载，专注儿童药和慢病药 

一品红药业集团股份有限公司于 2002年成立，2017年登陆深交所上市。公司业务覆盖医

药全产业链，以医药制造业务为主导，是一家集药品研发、生产、销售为一体的创新型生

物医药企业。公司总部位于粤港澳大湾区生物医药产业高地——广州国际生物岛，现共建
成 5 万多平方米的办公总部、6 万多平方米的创新研发基地、22 万平方米符合欧盟和 FDA

标准的数字化智能智造基地、110 亩的创新原料药基地。公司始终坚持技术领先的产品研

发创新理念，组建了由全球资深首席科学家领衔的 400 余人创新研发团队。2021 至 2023

年研发投入约 13 亿元，年研发投入约占营收的 10%。现拥有 193 个药品注册批件，连续 4

年每年新增注册批件超过 10 个。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：一品红官网，一品红公司公告，天风证券研究所 

公司聚焦于儿童药和慢病药领域，产品类别涵盖化学药（含原料药和制剂）、特色中成药、

生物疫苗等领域。其中，儿童药聚焦抗感染、呼吸、自免领域和消化代谢等领域，慢性病

用药主要聚焦心脑血管、泌尿肾病、消化代谢等领域，特色品种包括盐酸克林霉素棕榈酸
酯分散片、苯磺酸氨氯地平干混悬剂等。公司多个产品进入国家级药目录及医保目录，目

前具有在研儿童专用药 25 项，在研慢病药包括全球创新药 AR882 等项目 13 个。 

表 1：儿童药和慢性病药部分产品 

治疗领域分类 药品适应症分类 药品名称 国家基药 国家医保 

儿童药 抗感染领域 盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片 是 是 

儿童药 抗感染领域 盐酸克林霉素棕榈酸酯颗粒 否 是 

儿童药 抗感染领域 乙酰吉他霉素干混悬剂 否 否 

儿童药 抗感染领域 磷酸奥司他韦胶囊 是 是 

儿童药 呼吸领域 芩香清解口服液 否 是 

儿童药 呼吸领域 馥感啉口服液 否 否 

儿童药 呼吸领域 小儿咳喘灵口服液（合剂/颗粒） 否 是 

儿童药 呼吸领域 盐酸氨溴索滴剂 否 是 

儿童药 呼吸领域 羧甲司坦口服溶液 否 是 

儿童药 呼吸领域 孟鲁司特钠颗粒 否 是 

儿童药 变态反应领域 盐酸左西替利嗪口服滴剂 否 是 

儿童药 变态反应领域 盐酸依匹斯汀颗粒 否 否 
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治疗领域分类 药品适应症分类 药品名称 国家基药 国家医保 

儿童药 消化代谢领域 益气健脾口服液 否 否 

慢性病药 心脑血管领域 苯磺酸氨氯地平干混悬剂 否 否 

慢性病药 心脑血管领域 非诺贝特酸胆碱缓释胶囊 否 否 

慢性病药 心脑血管领域 奥美沙坦酯口崩片 否 否 

慢性病药 心脑血管领域 硝苯地平控释片 是 是 

慢性病药 心脑血管领域 缬沙坦氨氯地平片(I) 是 是 

慢性病药 心脑血管领域 注射用己酮可可碱 否 是 

慢性病药 心脑血管领域 注射用环磷腺苷 否 是 

慢性病药 泌尿肾病领域 尿清舒颗粒 否 是 

慢性病药 泌尿肾病领域 康肾颗粒 否 否 

慢性病药 消化代谢领域 注射用促肝细胞生长素 否 是 

慢性病药 消化代谢领域 注射用奥美拉唑钠 是 是 

慢性病药 消化代谢领域 注射用甘草酸二铵 否 是 

慢性病药 神经领域 奥卡西平口服混悬液 是 是 

慢性病药 神经领域 盐酸文拉法辛缓释胶囊 是 是 

慢性病药 抗感染领域 注射用阿昔洛韦 否 是 

资料来源：一品红公司公告，天风证券研究所 

拓展创新药研发版图，聚焦痛风领域，实现与新一代 URAT1 抑制剂 AR882 的深度绑定。

AR882 是美国 Arthrosi 公司研发的痛风 1 类创新药。公司参股美国 Arthrosi 公司的股权比
例为 22.52%，同时，公司通过合资公司广州瑞安博获得了 AR882 在中国区域（含港澳台）

的研发、生产及销售等权益。 

图 2：AR882研发进度图 

 

资料来源：新药情报库，天风证券研究所 

 

1.2. 公司营业收入短期承压，静待复苏 

2024 年前三季度一品红营业收入、净利润有所下滑。2024 年前三季度，公司实现营业收
入 12.40 亿元，同比下降 32.98%；实现归属于上市公司股东的净利润-2.47 亿元；实现归属

于上市公司股东扣非后净利润 371.82 万元，同比大幅下滑。2024 年业绩预告中，预计实

现归属于上市公司股东的净利润-4.72 亿元至-6.80 亿元，实现归属于上市公司股东扣非后
净利润-2.41 亿元至-3.47 亿元。2024 年公司业绩有所下降，主要是受到行业政策和市场

环境变化、公司联瑞生物医药智能制造基地尚属于爬坡阶段、研发投入加大和非经常性损

益等因素影响。 
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1.3. 股权结构合理，员工股权激励充分 

李捍雄先生和吴美容女士为公司共同实际控制人。李捍雄为公司创始人，现任董事会董事

长。李先生直接持有公司 5.50%股份，通过广州市福泽投资管理中心（有限合伙）持有公
司 2.01%的股份，通过广东广润集团有限公司持有公司 28.46%的股份，合计持有公司 35.97%

股份。李先生曾任中国中药协会药物临床评价研究专业委员会副主任委员，广东省青年联

合会第十届委员会常委。现任中国医药企业管理协会副会长，第一届中国中药协会儿童健

康与药物研究专业委会与副主任委员，中国宋庆龄基金会理事、广东国际商会副会长。 

 

  

图 3：2019-2024Q3公司营业收入及增速情况（百万元）  图 4：2019-2024Q3公司归母净利润及增速情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 5：2019-2024Q3公司毛利率及净利率情况  图 6：2019-2024Q3公司各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：公司股权结构（截止日期：2024年 9月 30 日） 

 

资料来源：一品红三季报，一品红公司公告，wind，天风证券研究所 

员工股权激励充分。为了进一步健全公司长效激励机制，吸引和留住优秀人才，充分调动

公司核心团队的积极性，一品红制定了股权激励计划。在 2025 年 2 月 11 日发布的 2025

年股票期权激励计划中，激励对象共计 353 人，为公司核心骨干员工。为实现公司稳健发

展与激励效果相统一的目标，公司董事会制定了严格的业绩考核要求。考核年度为

2025-2027 年，公司需满足以下任一条件:2025 年考核利润增长率不低于 32%，或新获批一
个创新药 IND，或获得药品注册批件数量不少于 10 个；2026 年考核利润增长率不低于 52%，

或新获批一个创新药 IND，或获得药品注册批件数量不少于 10 个；2027 年考核利润增长

率不低于 75%，或新获批一个创新药 IND，或获得药品注册批件数量不少于 10 个。其中，
业绩考核目标中的“考核利润”为归母扣非净利润与研发费用之和，并扣除对联营企业和

合营企业的投资收益。该股权激励计划的实施将有效地将股东利益、公司利益和核心团队

个人利益结合在一起，使各方共同关注公司的长远发展，确保公司发展战略和经营目标的

实现。 

表 2：2025年股票期权激励计划业绩考核目标 

行权期 考核年度 业绩考核目标 

第一个行权期 2025年 

公司需满足下列任一条件： 

1、以 2023年为基准年，公司 2025年考核利润增长率

不低于 32%； 

2、2025年新获批一个创新药 IND（临床试验申请）； 

3、2025年获得药品注册批件数量不少于 10个。 

第二个行权期 2026年 

公司需满足下列任一条件： 

1、以 2023年为基准年，公司 2026年考核利润增长率

不低于 52%； 

2、2026年新获批一个创新药 IND（临床试验申请）； 

3、2026年获得药品注册批件数量不少于 10个。 

第三个行权期 2027年 

公司需满足下列任一条件： 

1、以 2023年为基准年，公司 2027年考核利润增长率

不低于 75%； 

2、2027年新获批一个创新药 IND（临床试验申请）； 

3、2027年获得药品注册批件数量不少于 10个。 

资料来源：一品红公司公告，天风证券研究所  
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2. 痛风行业持续扩容，URAT1 抑制剂前景明朗 

2.1. 中美痛风治疗指南均强调降尿酸治疗 

痛风：与高尿酸血症直接相关的晶体沉积性疾病。痛风是一种常见且可治疗的疾病，病因
为单钠尿酸盐晶体在关节和非关节结构中的沉积。血清尿酸浓度增高（高尿酸血症）是发

展痛风最重要的风险因素，通常当血清尿酸盐高于或等于 0.42 mmol/L（7 mg/dL）时，我

们认为患有高尿酸血症。血清尿酸由肾脏和肠道中的尿酸转运蛋白调节，特别是 GLUT9

（SLC2A9）、URAT1（SLC22A12）和 ABCG2 蛋白。单钠尿酸盐晶体通过激活 NLRP3 炎症

小体并释放 IL-1β，从而引起炎症。研究表明长期降低尿酸治疗（例如，别嘌呤醇）会导

致单钠尿酸盐晶体溶解，最终预防痛风发作和痛风石，并改善生活质量。此外提供高质量

的痛风护理也是有效的。 

图 8：高尿酸血症演化为痛风过程及尿酸盐在细胞间传递所用载体 

 

资料来源：Lancet《Gout》，天风证券研究所 

在痛风治疗领域，中国指南侧重分层用药，美国指南强化难治性治疗与心血管安全。如表

3 所示，根据中华医学会风湿病学分会编制的《痛风诊疗规范》和美国风湿病学会（ACR）

发布的痛风管理指南，二者均以降低血尿酸（SU）至<6mg/dL 为核心目标，首选别嘌醇

作为一线药物，急性期优先使用秋水仙碱、NSAIDs或糖皮质激素，并强调降尿酸治疗（ULT）
起始时联用抗炎药物预防痛风急性发作。主要差异在于：中国指南针对痛风石或频繁发作

的患者者设定更低 SU 目标（<5mg/dL），并纳入降尿酸药物苯溴马隆；而 ACR 指南明确

推荐普瑞凯希用于治疗难治性痛风，且针对非布司他在心血管疾病患者中的使用限制更加

严格。 

表 3：国内外对于痛风治疗指南的异同 

对比维度 中国指南（2023） 美国 ACR 指南（2020） 

降尿酸治疗

（ULT）适应症 

痛风性关节炎≥2次发作；1次发作合并 CKD、血

尿酸>480μmol/L、痛风石等。 

强烈推荐：存在痛风石（≥1个）、影像学损伤或

频繁发作（≥2次/年）。 

无症状高尿酸血症不推荐。 有条件推荐首次发作合并 CKD、SU>9mg/dl 或尿路

结石。 

首选药物 别嘌醇（一线），非布司他（慎用于心血管疾病患

者），苯溴马隆（肾功能不全慎用）。 

强烈推荐别嘌醇为所有患者（包括 CKD）一线用药，

非布司他次选（心血管风险需谨慎）。 

普瑞凯希（pegloticase）未在国内上市。 普瑞凯希用于难治性痛风。 

治疗目标（SU 目

标） 

一般患者：血尿酸（SU）<360μmol/L； 所有患者 SU 目标<6mg/dL，未进一步细分亚组目

标。 痛风石或频繁发作者：血尿酸（SU）<300μmol/L。 

急性发作期管理 一线：秋水仙碱（低剂量）、非甾体抗炎药（NSAIDs）、

糖皮质激素。 

强烈推荐秋水仙碱、非甾体抗炎药（NSAIDs）、泼

尼松 

不推荐弱阿片类药物。 IL1抑制剂为二线选择。 

生活方式建议 限制高嘌呤饮食、酒精、高果糖摄入；控制体重。 有条件推荐限酒、限嘌呤/高果糖饮食；减重。 
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对比维度 中国指南（2023） 美国 ACR 指南（2020） 

不推荐维生素 C补充。 反对维生素 C补充。 

特殊人群管理 CKD 患者需调整别嘌醇剂量，建议 HLAB*5801 基因

筛查（高风险人群）。 

CKD 患者别嘌醇需低剂量起始，HLAB*5801 筛查推

荐用于东南亚及非裔人群。 

资料来源：《中华内科杂志 2023 痛风诊疗规范》，《2020 American College of Rheumatology Guideline for the Management of Gout》，天风证券研究所 

2.2. 全球降尿酸市场空间广阔，市场需求驱动痛风治疗转型 

高尿酸血症患者基数庞大，中国新发患者逐渐年轻化。预计全球高尿酸血症患者从 2016

年 7.4 亿增至 2030 年 14.2 亿（CAGR 为 4.76%），中国患者从 2016 年 1.4 亿增至 2030 年
2.4 亿（CAGR 为 3.95%）。根据《2021 中国高尿酸及痛风趋势白皮书》，截止 2021 年，

中国高尿酸血症的总体患病率为 13.3%，患病人数约为 1.77 亿人，痛风总体发病率为 1.1%，

患病人数约为 1466 万人。基于线上用户调研显示，18-35 岁的高尿酸血症及痛风年轻患

者占比近 60%，中国高尿酸血症及痛风患者呈年轻化发展趋势。 

图 9：全球高尿酸血症患病人数（亿人）及增速  图 10：中国高尿酸血症患病人数（亿人）及增速 

 

 

 

资料来源：新康界公众号，天风证券研究所  资料来源：新康界公众号，天风证券研究所 

 

2.3. 现有药物以 XO 抑制剂为主，URAT1抑制剂成为治疗新热点 

2.3.1. 临床一线降尿酸药物安全性有待提升，难治性慢性痛风市场广阔 

现有的抗痛风药存在一定的局限性。根据中华医学会风湿病学分会发布的《痛风诊疗规范

（2023 年）》，当前痛风治疗遵循个体化原则，降尿酸药物以 XO 抑制剂（黄嘌呤氧化酶

抑制剂）别嘌醇和非布司他为一线选择，其中：①别嘌醇需关注 HLA-B*5801 基因检测以
减少过敏风险，②非布司他则需警惕潜在心血管事件。③URAT1 抑制剂苯溴马隆适用于轻

中度肾功能异常或肾移植患者，若患者合并尿酸性肾结石，和/或尿 pH 值小于 5，则需要

碱化尿液并监测尿 pH 值。急性期治疗则以秋水仙碱、NSAIDs和糖皮质激素为主，秋水仙
碱可能回出现胃肠道不良反应，非甾体抗炎药（NSAIDs）可能会出现肾损害，糖皮质激素

药物则要注意高血压、高血糖、高血脂等不良反应。 

表 4：临床一线降尿酸药物对比 

药物类型 药物名称 适应症  注意事项 安全性  

抑制尿酸合

成（XO 类抑

制剂） 

别嘌醇 高尿酸血症及痛风患者，尤其

无 HLA-B*5801基因阳性者 

需检测 HLA-B*5801基因（阳性者

禁用）；肾功能不全需调整剂量 

肾功能不全者需谨慎

（eGFR<15ml/min 禁用）；

监测肝肾功能及皮肤反应 

抑制尿酸合

成（XO 类抑

制剂） 

非布司他 轻中度肾功能不全患者（eGFR

≥30ml/min）；对别嘌醇不耐

受或禁忌者 

可能增加心血管事件风险（尤其合

并心血管疾病者）；重度肾功能不

全（eGFR<30ml/min）慎用 

监测心血管事件；避免用

于严重心脑血管疾病患者 

促进尿酸排

泄（URAT1

抑制剂） 

苯溴马隆 尿酸排泄减少型高尿酸血症；

轻中度肾功能不全（eGFR≥

20ml/min） 

禁用于尿酸性肾石症及

eGFR<20ml/min；可能增加尿路结

石风险；需监测尿 pH值 

国内专家建议碱化尿液

（尿 pH<5时）；避免用

于尿路结石患者 
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药物类型 药物名称 适应症  注意事项 安全性  

急性期抗炎

镇痛 

秋水仙碱 痛风急性发作期（尤其发作 24

小时内） 

肾功能不全需减量

（eGFR<15ml/min 禁用）；可能引

起腹泻、骨髓抑制 

监测肾功能；避免与强效

CYP3A4/P 糖蛋白抑制剂

联用 

急性期抗炎

镇痛 

非甾体抗炎

药 

急性痛风发作（无消化道/心

血管禁忌） 

非选择性 NSAIDs 增加消化道出血

风险；COX-2抑制剂可能增加心血

管风险；eGFR<30ml/min 禁用 

短期使用；监测肾功能及

胃肠道症状 

急性期抗炎

镇痛 

糖皮质激素 急性发作伴全身症状、秋水仙

碱/NSAIDs 禁忌或无效者；单

关节/大关节受累时局部注射 

长期使用导致高血压、高血糖、骨

质疏松等；局部注射需排除感染 

短期使用（7-10天）；避

免反复关节腔注射 

资料来源：《痛风诊疗规范（2023）》，天风证券研究所 

现有 XO 抑制剂主要包括别嘌醇和非布司他等。别嘌醇作为经典的 XO 抑制剂代表药物，

别嘌醇本身也可被黄嘌呤氧化酶催化生成别黄嘌呤，后者也有抑制黄嘌呤氧化酶的作用。

别嘌醇最早于 1966 年获得美国 FDA 批准上市，在国内已被纳入医保甲类目录，2024 年别
嘌醇中国样本医院销售额为 7601.56 万元。非布司他由日本帝人（Teijin）株式会社研发，

在欧盟、美国、日本已获批上市，2018 年 9 月在中国获批上市，非布司他纳入了第三批国

家药品带量采购，2024 年非布司他中国样本医院销售额为 6.32 亿元。 

 

图 11：别嘌醇样本医院销售额（万元）  图 12：非布司他样本医院销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：医药魔方，天风证券研究所  资料来源：医药魔方，天风证券研究所 

URAT1 抑制剂主要有上市已久的苯溴马隆、日本卫材的多替诺雷等。URAT1 抑制剂主要

有上市已久的苯溴马隆和近期上市的多替诺雷。苯溴马隆可同时抑制 URAT1 和 GLUT9，

抑制肾小管尿酸重吸收，增加尿酸排泄，降低血尿酸水平。自 2003 年国际上报道该药导
致严重肝毒性后，苯溴马隆陆续在一些国家撤市，目前苯溴马隆在日本、新加坡和中国等

一些亚洲国家使用。在国内苯溴马隆被纳入国家医保乙类目录，2024 年苯溴马隆中国样本

医院销售额为 2.45 亿元。多替诺雷由日本卫材注册申请，于 2024 年 12 月获 NMPA 批准

在中国上市。 
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图 13：苯溴马隆样本医院销售额（亿元） 

 

资料来源：医药魔方，天风证券研究所 

难治性慢性痛风药物市场空间广阔。近年来获批上市的痛风新药主要有以下几款：安进的

Krystexxa、日本卫材的多替诺雷等。其中，安进的 Krystexxa（通用名：普瑞凯希）于 2010

年在美国获批上市，根据安进公司 2023 年年报显示，Krystexxa 是难治性慢性痛风的唯一
生物制剂，2023 年 Krystexxa 销售额为 2.72 亿美元，2024 年为 11.85 亿美元，2024 年销

售同比增长 336%。但因其高过敏风险 92%患者易产生抗药性，目前未在中国大陆获批。 

表 5：Krystexxa产品介绍 

项目  内容  

通用名称 聚乙二醇重组尿酸酶注射液 

商品名称 Krystexxa®（普瑞凯希） 

生产厂家 美国 Savient 药厂 

活性成分 Pegloticase（聚乙二醇化尿酸特异性酶），8mg/mL 

规格 8mg/mL/盒 

适应症 用于常规治疗无效或无法耐受的成年慢性痛风患者。 

使用限制 不推荐用于无症状高尿酸血症。 

作用机理 通过催化尿酸氧化为惰性水溶性代谢物尿囊素，降低血清尿酸水平。 

用法用量 8mg 静脉输注，每 2周一次 

输注时间≥120分钟 

输注前需抗组胺药+皮质激素预处理 

输注全程需在医疗机构监测 

禁忌证 G6PD 缺乏症患者（需用药前筛查高危人群） 

警告与注意事项 1. 过敏反应：可能发生于任何输注阶段，需医疗机构监护 

2. 输液反应：监测并调整输注速度，严重时停药 

3. 痛风发作：治疗初期可能加重，需预防性用药（NSAID/秋水仙碱） 

4. 充血性心力衰竭：慎用并密切监测病情恶化 

不良反应 常见（≥5%）：痛风发作、输注反应、恶心、挫伤/瘀斑、鼻咽炎、便秘、胸痛、

过敏反应、呕吐 

资料来源：香港济明药业官网，天风证券研究所 

多替诺雷（Dotinurad、URECE，商品名 :优乐思®）是富士雅库兴发现的一种治疗痛风和

高尿酸血症的治疗药物，该产品于 2020年 1月在日本获批上市，并于 2024年 12月由卫
材注册申请，在中国获批上市。多替诺雷选择性地抑制尿酸转运体之一 URAT1，从而防止

肾脏对尿酸的再吸收，促进尿酸在尿液中的排泄。此外，多替诺雷对其他影响尿酸分泌的

转运体的影响较小，因此在较低剂量时可降低血清尿酸水平。多替诺雷在 2021 年全年销
售额 9 亿日元，2022 年全年销售额 22 亿日元，同比增速 134%；2023 年实现全年销售额

33 亿日元，同比增速 47%。  
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图 14：多替诺雷销售额（亿日元） 

 
资料来源：日本持田制药财报，天风证券研究所 

当前痛风及高尿酸血症药物虽覆盖不同机制（尿酸排泄促进、合成抑制及分解），但仍存

在问题：苯溴马隆与非布司他分别面临肝损及心血管风险，KRYSTEXXA存在给药方式复杂
及高敏反应的不足，别嘌醇药物相互作用频繁，多替诺雷则需注意泌尿系统副作用。此外，

现有疗法对重度肾功能障碍、耐药性痛风及长期安全性需求未完全满足。从经济性来看，

别嘌醇为最低成本选择，但需注意药物相互作用及不良反应；苯溴马隆，非布司他和多替

诺雷性价比次之，但肝毒性及心血管风险仍需持续监测。 

表 6：痛风上市代表药物介绍 

药物名称 适应症 存在问题 注意事项 用药方式 单日用药金额（元） 

别嘌醇 原发/继发性

高尿酸血症、

痛风石、尿酸

性肾病 

药物相互作用多

（如硫唑嘌呤、抗

凝药），皮疹及骨

髓抑制风险 

初始剂量需逐步递增，

避免与铁剂同服，肾功

能不全者慎用 

初始 50mg/日，逐

渐增量至

200-300mg/日，最

大 600mg/日 

0.59-7.47 

非布司他 痛风患者高

尿酸血症的

长期治疗 

心血管事件风险

较高，可能诱发痛

风发作 

需联合 NSAID 或秋水仙

碱预防痛风发作，监测

心血管症状及肝功能 

起始 40mg/日，2

周后未达标增至

80mg/日 

 

4.13-42.86 

苯溴马隆 原发性高尿

酸血症、痛风

性关节炎间

歇期及痛风

结节肿 

可能引发肝功能

异常，中重度肾损

伤患者禁用 

需定期监测肝功能，治

疗初期需大量饮水并碱

化尿液，避免急性痛风

期使用 

成人起始 50mg/

日，早餐后口服，

根据血尿酸调整

至 50-100mg/日 

 

1.81-15.52 

KRYSTEXXA 难治性慢性

痛风（常规治

疗无效） 

需静脉输注，过敏

及输液反应风险

高，需严格医疗监

护 

输注前需预服抗组胺药

及激素，禁用 G6PD 缺

乏症患者，监测尿酸水

平及心血管状态 

每 2周静脉输注

8mg，输注时间

≥120分钟 

1286.79 

多替诺雷 痛风及高尿

酸血症 

可能诱发尿路结

石，重度肾损伤患

者禁用 

治疗初期需碱化尿液，

警惕痛风发作及泌尿系

统并发症（血尿、肾痛

等症状） 

起始 0.5mg/日，6

周后逐步增至

2mg/日，最大

4mg/日 

7.9-15.8 

资料来源：各药物使用说明书，中国医药信息查询平台，天风证券研究所 
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2.3.2. XO 靶点赛道布局全面，URAT1抑制剂或将成为治疗新热点 

XO 靶点药物管线布局全面。当前 XO 靶点药物研发管线：已上市产品有 60 款，23 款处于

上市申请阶段，临床 III期及 II期项目分别有 9 个和 11 个，I 期及 BE 试验阶段项目 25 个，

后续管线中 38 款获批临床、14 款临床申请已提交。从临床前到申请上市，XO 在研项目多

达百余项。 

图 15：国内XO靶点药物项目进度 

 

资料来源：insight 数据库，天风证券研究所 

URAT1 靶点有望成为痛风长期治疗的重要方案。目前痛风治疗靶点中，COX 家族（如

COX-1/2）和糖皮质激素受体（GR）占据主导地位，但其作用集中于抗炎镇痛（如非甾体

抗炎药），仅能缓解急性发作症状，无法解决高尿酸血症的核心病理机制。URAT1 作为尿
酸代谢的关键靶点，因其对尿酸的高亲和力和转运效率，成为新的突破方向。现有 URAT1

抑制剂（如 AR882、多替诺雷、Ruzinurad）可通过阻断尿酸重吸收显著降低血尿酸水平。 

图 16：国内目前痛风治疗靶点的分布（前 10） 

 

资料来源：insight 数据库，天风证券研究所 

URAT1靶点药物或将成为治疗热点。全球范围内超过 30 个在研项目密集布局，覆盖从临

床前到上市全链条：持田制药的多替诺雷（已上市）和恒瑞医药的 Ruzinurad（申请上市）
领跑第一梯队；一品红（AR882）、江泰制药（Epaminurad）及上海璎黎（YL-90148）等

处于临床 III期；海创药业（HP501）通过拓展慢性肾脏病等并发症构建差异化优势，而辉

瑞、阿斯利康等跨国药企与东阳光等国内药企则通过多靶点联用（如 URAT1/XO）争夺技

术高地。 
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表 7：全球URAT1 靶点药物竞争格局 

药品成分 研发机构 靶点  适应症及在研状态 

多替诺雷 持田制药株式会社， 

日本富士药品株式会社， 

卫材药业， 

Fortress Biotech 

URAT1 批准上市:高尿酸血症 

Ruzinurad 江苏恒瑞医药股份有限公司 URAT1 申请上市:高尿酸血症 

AR882 一品红药业集团股份有限公司， 

广州瑞安博医药科技有限公司， 

Arthrosi Therapeutics 

URAT1 临床 III 期:高尿酸血症 

Epaminurad 江泰制药株式会社， 

C&C Research Labs， 

罗氏制药， 

中外制药株式会社， 

先声药业集团有限公司 

URAT1 临床 III 期:高尿酸血症 

YL-90148 上海璎黎药业有限公司 URAT1 临床 III 期:高尿酸血症 

HP501 海创药业股份有限公司 URAT1 临床 II/III 期:高尿酸血症 

临床前:慢性肾脏病 

Lingdolinurad 杭州新元素药业有限公司 URAT1 临床 II/III 期:高尿酸血症 

临床 I 期:慢性肾脏病 

XNW3009 苏州信诺维医药科技股份有限公司 URAT1 临床 II/III 期:高尿酸血症 

阿洛芬酯 Ortho-McNeil Pharmaceuticals， 

CymaBay Therapeutics， 

Kowa Pharmaceuticals America 

PPARγ｜

URAT1 

临床 II/III 期:2型糖尿病 

临床 II 期:高尿酸血症 

THDBH151 通化东宝药业股份有限公司， 

上海药明康德新药开发有限公司 

URAT1｜XO 临床 II 期:高尿酸血症 

WXSH0493 江苏康缘药业股份有限公司 URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

THDBH130 通化东宝药业股份有限公司， 

南京明德新药研发有限公司 

URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

泰宁纳德 天津药物研究院有限公司 URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

D0120 益方生物科技（上海）股份有限公司 URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

SAP-001 上海珊顿医药科技有限公司 URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

KUX-1151 橘生药品工业株式会社， 

辉瑞制药 

URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

Verinurad 阿斯利康制药， 

Ardea Biosciences 

URAT1 临床 II 期:高尿酸血症,慢性肾脏病,

射血分数保持的心力衰竭 

批准临床:肾衰竭 

AC201 安成生物科技股份有限公司 IL1B｜URAT1 临床 II 期:2型糖尿病,高尿酸血症,

血友病性关节病 

JTT-552 日本烟草产业株式会社 URAT1 临床 II 期:高尿酸血症 

HY-0902 山东海雅医药科技有限公司 URAT1 临床 I 期:高尿酸血症 

QJ-19-0002 江苏正大清江制药有限公司 URAT1 临床 I 期:高尿酸血症 

FCN-342 上海复星医药（集团）股份有限公司， 

重庆复创医药研究有限公司 

URAT1 临床 I 期:高尿酸血症 

HEC93077 东阳光药业 URAT1｜XO 临床 I 期:高尿酸血症 

FCN-207 上海复星医药（集团）股份有限公司， 

重庆复创医药研究有限公司 

URAT1 临床 I 期:高尿酸血症 
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药品成分 研发机构 靶点  适应症及在研状态 

CS3001 基石药业， 

拓石药业（上海）有限公司 

URAT1 暂无进度 

Isobavachin 南方医科大学 SLC2A9｜

URAT1 

临床前:高尿酸血症 

URAT1抑制剂(山东

大学) 

山东大学药学院 URAT1 临床前:高尿酸血症 

JNS4 南方医科大学 URAT1 临床前:高尿酸血症 

KPH2f 南方医科大学 SLC2A9｜

URAT1 

临床前:高尿酸血症 

CDER167 南方医科大学 SLC2A9｜

URAT1 

临床前:高尿酸血症 

URAT1抑制剂(中美

华东) 

杭州中美华东制药有限公司 URAT1 临床前:痛风性关节炎,高尿酸血症,

高血压,冠心病 

ACQT1001 Acquist Therapeutics URAT1｜XO 临床前:高尿酸血症 

NC-2700 Nippon Chemiphar URAT1 临床前:高尿酸血症 

TEI-A 帝人株式会社 URAT1 临床前:高尿酸血症 

资料来源：insight，天风证券研究所 

3. AR882 研发进展迅速，安全性及有效性优势显著 

3.1. II 期临床数据优异，降尿酸安全性有效性获双重证明 

3.1.1. II/III 期临床在全球有序开展 

AR882是一品红与美国 Arthrosi公司合作研发的 1类创新药，属于 URAT1抑制剂，用于

治疗痛风。2023 年 8 月，Arthrosi 就 AR882 与 FDAEOP2 会议沟通完毕，FDA书面反馈支
持 Arthrosi 在研药物 AR882 按计划推进全球Ⅲ期临床试验，2024 年 8 月 AR882 获得美国

FDA 快速通道资格，2025 年 3 月，全球关键性 III期试验 REDUCE 2 已提前完成全部受试者

入组，同期国内 III期临床试验也完成首例患者入组。国内 I/II/III期临床试验的开展情况如

下： 

表 8：AR882国内临床试验汇总 

登记号  通俗标题 标准分

期  

试验状

态  

国内

试验

完成

日期  

首次

公示

日期  

国内第

一例受

试者入

组日期 

目标入

组人数  

最终入

组人数  

试验目的 

CTR2024

1026 

AR882胶囊治

疗原发性痛

风伴高尿酸

血症患者 II/III

期临床试验 

II/III 期 

 

招募中  2024-

04-02 

2024-

04-22 

636  II 期：探索 AR882胶囊治

疗原发性痛风伴高尿酸

血症患者的有效性，以确

定 III 期研究的给药方案。

III 期：评价 AR882胶囊

治疗原发性痛风伴高尿

酸血症患者的有效性和

安全性 

CTR2023

0736 

AR882胶囊在

健康受试者

中的食物影

响研究 

 

I 期 已完成 2023-

11-07 

2023-

03-13 

2023-

09-25 

16 16 评价食物（高脂高热量

餐）对 AR882胶囊（规

格：25mg）药代动力学

的影响 
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登记号  通俗标题 标准分

期  

试验状

态  

国内

试验

完成

日期  

首次

公示

日期  

国内第

一例受

试者入

组日期 

目标入

组人数  

最终入

组人数  

试验目的 

CTR2023

0351 

AR882胶囊在

健康受试者

中的相对生

物利用度试

验 

I 期 已完成 2023-

04-09 

2023-

02-16 

2023-

02-27 

36 36 在空腹给药条件下，比较

广州瑞安博医药科技有

限公司研制的 AR882胶

囊（规格：25mg）与

BioDuroLLC生产的

AR882胶囊（规格：

25mg）在中国健康成年

人群中吸收程度和速度

的差异，评价其相对生物

利用度 

CTR2022

0422 

AR882在高尿

酸血症受试

者中的剂量

递增研究 

I 期 已完成 2023-

01-16 

2022-

02-28 

2022-

02-25 

48 36 评价 AR882单次和多次

口服给药后的安全性和

耐受性。评价 AR882单

次和多次口服给药后

AR882的血浆药代动力

学 

资料来源：智慧芽新药情报库，天风证券研究所 

如下表所示，目前 4 场国际临床 II期试验均已完成。该临床研究是一项多中心、随机、双

盲、平行对照的 II/III期临床试验，对照药品为非布司他片。 

II期阶段临床试验的主要目的旨在探索 AR882 胶囊治疗原发性痛风伴高尿酸血症患者的最

佳给药剂量方案和初步评价其有效性及安全性。主要终点指标为治疗 8 周时血清尿酸

<360μmol/L 的受试者百分比。最终，临床 II 期试验取得优异数据结果：AR882 在治疗 6

周时就体现出了卓越的有效性，75mgAR882 相对非布司他已体现出了优效（P<0.001）。

同时 AR882 表现出良好的耐受性，无任何重度不良反应发生，临床中观察到的轻中度不良

反应包括腹泻、头疼、上呼吸道感染。AR882 完全不影响患者本身合并症的病情管理调整，

患者合并症情况稳定。 

目前 AR882 国内外所有试验均取得优异结果。公司已于近期启动 AR882 的国内Ⅲ期临床

研究，加速临床开发和上市进程，争取早日造福患者。 

表 9：AR882国际 II 期临床试验汇总 

登记号  / 代号  试验状态 标准分期 国家  / 地区  最后更新日期 试验开始日期 预计试验完成日

期  

NCT06603142 招募完成 II/III 期 中国内地 2024-09-19 2024-04-22 2026-04-01 

NCT05253833 已完成 II 期 美国，新西兰，

中国台湾 

2025-01-29 2022-08-12 

NCT05119686 已完成 II 期 澳大利亚，美

国，中国台湾 

2023-05-12 2021-11-16 

NCT04155918 已完成 II 期 新西兰 2020-11-19 2020-02-03 

资料来源：智慧芽新药情报库，美国 NLM ClinicalTrials，天风证券研究所 

3.1.2. AR882降尿酸成效显著 

在 NCT05119686 试验中，共招募 140 名痛风患者入组，按 1：1：1 分组接受 AR882 50mg、

AR882 75mg 及安慰剂。患者主要合并症为高血压（47%）、高血脂（35%）、肾功能不全
（34%）、关节炎（23%）、糖尿病（19%）、心血管疾病（15%）、肺部疾病（11%），及
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肝部疾病（5%）。病人患者入组 sUA 平均基线为 8.6mg/dL，12 周治疗完成后，75mg 剂

量组中位 sUA 降低至 3.5mg/dL，50mg 剂量组中位 sUA 降低至 5.0mg/dL。按照中华医学

会内分泌学分会发布的《中国高尿酸血症与痛风诊疗指南(2019)》标准换算，患者入组 sUA

平均基线约为 512μmol/L，75mg 剂量组中位 sUA 降低至约 208μmol/L，降低了约 304

μmol/L；50mg 剂量组中位 sUA降低至约 297μmol/L，降低了约 215μmol/L，安慰剂组

中未观察到变化。 

表 10：NCT05119686试验结果 

sUA 
<6mg/dL 

药品批准标准 

<5mg/dL 

降低痛风发作 

<4mg/dL 

溶解痛风石 

75mgAR882 89% 82% 63% 

安慰剂 0 0 0 

资料来源：一品红公司公告，天风证券研究所 

3.1.3. AR882与别嘌呤醇/非布司他对比，sUA 降低更多 

在 NCT04155918 试验中，招募了 30 名至少有 1 个皮下痛风石的患者。Arthrosi 公司在 2021

年发布试验结果，并发现 AR882 是当时开发和上市药物中同类最佳的尿酸降低药物，具有

治疗所有阶段痛风的潜力。 

在单药治疗中，AR882 表现出与别嘌呤醇（↓35%）或非布司他（↓39%）更好的 sUA降低

效果（↓53%）。AR882 和别嘌呤醇的组合使 sUA 降低了 66%，而 AR882 和非布司他的组
合使 sUA 降低了 71%。根据联合治疗后血浆中黄嘌呤的变化，可以计算出别嘌呤醇贡献了

28%的降尿酸效果，而 AR882 贡献了 38%的效果。同样，非布司他联合使用时贡献了 33%

的降尿酸作用，AR882 贡献了约 36-38%的作用。联合治疗显著提高了 sUA水平<5mg/dL、
4mg/dL 甚至 3mg/dL 的患者的反应比。与别嘌呤醇联合治疗时，100%、100%、100%和 44%

的患者分别达到 sUA<6mg/dL、<5mg/dL、4mg/dL 和 3mg/dL。AR882 和非布司他的组合

也观察到类似的结果。单独使用别嘌呤醇或非布司他治疗导致黄嘌呤暴露量分别增加 8 至
10 倍和 16 倍。AR882 与别嘌呤醇或非布司他的组合分别显示血浆黄嘌呤增加约 5-8 倍或

13 倍。单独使用别嘌呤醇或非布司他治疗导致次黄嘌呤暴露增加 2-3 倍。次黄嘌呤的相对

变化在存在与不存在 AR882 的情况下没有显著差异。在尿液中也观察到黄嘌呤和次黄嘌呤
排泄增加。AR882 在痛风患者中耐受性良好，显示出与健康志愿者研究中观察到的安全性

相似的安全性。 

3.1.4. AR882痛风石治疗效果显著 

在 NCT05253833 试验中，招募了 42 名至少有 1 个皮下痛风石的患者。在实验中，患者被

随机分为三组，以 1:1:1 的比例分别接受每日一次 AR882（75mg）、AR882（50mg）+别

嘌醇、别嘌醇（至多 300mg）的治疗。 

6 个月后，别嘌醇组患者在当前治疗方案的基础上增加 75mg AR882，而其他组患者则继

续采用相同的方案。试验研究中，在基线、第 6 个月及第 12 个月时进行 DECT 成像检查。

在整个研究过程中收集安全性数据，包括生命体征和心电图数据。 

第 3 个月，AR882 75mg 组、AR882 50mg+别嘌醇组和别嘌醇组中位 sUA 水平分别降至

4.5mg/dL、4.7mg/dL 和 6.1mg/dL。第 12 个月，AR882 75mg、AR882 50mg+别嘌醇和

AR882 75mg+别嘌醇组的 sUA水平分别为 4.3mg/dL、3.7mg/dL 和 2.9mg/dL。 

第 6 个月，在 AR882 75mg 组中，有 4 例患者(29%)测量到了痛风石的完全消除，别嘌醇组

1 例(8%)，AR882 50mg+别嘌醇组 1 例(8%)。在第 6-12 个月的延长期试验中，AR882 75mg

组和 AR882 75mg+别嘌醇组分别有 5 例(50.0%)和 4 例(36.4%)患者的痛风结石完全溶解。 

AR882 75mg 单独使用或与别嘌醇联合使用显示，从基线到第 6 个月，总尿酸晶体体积减

少；第 6 至 12 个月的拓展研究中，痛风晶体体积持续减少。 
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表 11：痛风石患者治疗后痛风石完全溶解的反应 

统计期间 
AR882 75mg 

(N=14) 

AR882 50mg+别嘌

醇  

(N=13) 

别嘌醇 

(N=13) 

AR882 75mg+别嘌

醇  

(N=11) 

基线-第 6月 4/14(28.6%) 1/13(7.7%) 1/13(7.7%) - 

第 6-12月 4/10(40.0%) 1/8(12.5%) - 4/11(36.4%) 

基线-第 12月 5/14(35.7%) 1/13(7.7%) - - 

资料来源：一品红官网，天风证券研究所 

在整个 12 个月的慢性治疗中，AR882 作为单一疗法或与别嘌醇联合治疗组试验患者耐受

性良好。最常见的不良事件是痛风发作，轻度或中度不良事件包括腹泻、头痛和上呼吸道

感染。AR882 治疗后，试验患者痛风结石率持续下降。 

 

图 17：AR882 75mg剂量下尿酸盐晶体沉积快速溶解的代表性DECT图像 

 

资料来源：美国风湿病学会年会官网，天风证券研究所 

 

3.2. III 期入组迅速，全球 III 期临床试验有望 2026 年上半年完成 

3.2.1. 国际 III 期试验 REDUCE2提前完成受试者入组，进度领先同类竞品 

目前，国际 III 期临床 NCT06439602（REDUCE2）正在有序开展，旨在评价 AR882（75mg）、
AR882（50mg）相比安慰剂组在 12 个月内血清尿酸盐（sUA）降低的水平，该研究已在

全球招募到 750 名试验参与者，其中大多数是既往降尿酸效果不佳患者，比预计时间提前

四个月达到计划入组目标。受试者会被随机分为三组，接受每日一次 AR882 50mg、AR882 

75mg 或安慰剂治疗。研究的主要终点为治疗 6 个月后血清尿酸达标率，次要终点包括试

验期间痛风急性发作频率降低、痛风石体积缩小等指标。2024 年 6 月 27 日首例患者给药

完成，预计此项全球 III期临床试验将于 2026 年下半年完成。 

此外，国际 III 期临床 NCT06603142（P301）也在 2024 年 9 月 17 日首次登记，目前已完
成招募。参与者将被随机分配接受AR882胶囊或非布司他片剂，评估 8周内血清尿酸水平。

主要指标设置为 8 周血清尿酸<360 微摩尔/升。国际 III期临床 NCT06846515（301）在 2025

年 2 月 21 日首次登记，3 月 17 日已完成首例给药。参与者将被随机分配接受 AR882 胶囊
或安慰剂，评价 AR882 在 12 个月内两次剂量对痛风患者的血清尿酸降低效果和安全性。

主要指标设置为第 6 个月时血清尿酸水平<6mg/dL。这两项 III期临床预计于 2026 年上半

年完成。  
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表 12：AR882国际 III 期临床试验汇总 

登记号  / 代号  试验状态 标准分期 国家  / 地区  最后更新日期 试验开始日期 预计试验完成

日期  

NCT06846515 招募中 III 期 美国 2025-03-17  2026-04-01 

NCT06603142 招募完成 II/III 期 中国内地 2024-10-10 2024-04-22 2026-04-01 

NCT06439602 招募中 III 期 澳大利亚，新

西兰，美国，

中国香港，中

国台湾 

2025-03-06 2024-06-26 2026-11-01 

资料来源：Insight 数据库，天风证券研究所 

3.2.2. 国内 III 期试验完成首例患者入组 

一品红在研痛风创新药 AR882 国内Ⅲ期临床试验 CTR20241026 在 2025 年 3 月 4 日完成首

例患者入组，标志着该药全球同步研发的进程取得了又一重大进展。该研究由北京协和医

院风湿免疫科担任主要研究单位，全国数十家知名医院共同参与。试验旨在对比非布司他

片，评价 AR882 胶囊在中国治疗痛风伴高尿酸血症患者的有效性和安全性。 

3.3. AR882 与其他在研痛风创新药对比，临床试验进度和药效大幅领先 

截至 2025 年 3 月底，国内外URAT1 抑制剂痛风在研药品有 37 个。 

表 13：在中国宣布进入 II期的在研URAT1 抑制剂（截至 2025年 4月 8日） 

药品成分 研发机构 全球最高状态 中国内地最高状态 项目最新进展时间 

Ruzinurad

（SHR4640） 

江苏恒瑞医药股份有限公司 申请上市 申请上市 2025-01-13 

YL-90148 上海璎黎药业有限公司 临床 III 期 临床 III 期 2025-01-21 

AR 882 一品红药业集团股份有限公司， 

广州瑞安博医药科技有限公司， 

Arthrosi Therapeutics 

临床 III 期 临床 II/III 期 2025-03-17 

HP501 海创药业股份有限公司 临床 II/III 期 临床 II/III 期 2025-02-24 

XNW3009 苏州信诺维医药科技股份有限公司 临床 II/III 期 临床 II/III 期 2024-06-15 

lingdolinurad 杭州新元素药业有限公司 临床 II/III 期 临床 II/III 期 2025-02-06 

HY-0902 山东海雅医药科技有限公司 临床 II 期 临床 II 期 2025-03-07 

THDBH151 通化东宝药业股份有限公司， 

上海药明康德新药开发有限公司 

临床 II 期 临床 II 期 2025-04-02 

THDBH130 通化东宝药业股份有限公司， 

南京明德新药研发有限公司 

临床 II 期 临床 II 期 2024-04-02 

WXSH0493 江苏康缘药业股份有限公司 临床 II 期 临床 II 期 2025-04-02 

泰宁纳德 天津药物研究院有限公司 临床 II 期 临床 II 期 2024-12-07 

D 0120 益方生物科技上海股份有限公司 临床 II 期 临床 II 期 2024-10-16 

资料来源：Insight 数据库，天风证券研究所 

除了 AR882，还有 SHR4640、YL-90148 和 XNW3009 目前已在国内进入 III 期临床。与 AR882

相比，SHR4640 和 YL-90148 和雷西纳德类似。雷西纳德在多个Ⅲ期临床实验中只展现了

中等药效，并展现出较多的临床毒副作用。后来因急性肾衰竭风险升高而被 FDA黑框警告，

2019 年在美国停止销售，至今未在中国上市。 
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图 18：雷西纳德、SHR4640、YL-90148结构式 

 

资料来源：pubchem，天风证券研究所 

信诺维的 XNW3009 在 2022 年 1 月公布 II 期临床数据，显示其 0.5mg 剂量组每次给药即

可实现超过 72%的受试者血清尿酸浓度≤360umol/L，对照组苯溴马隆 50mg 剂量组的有

51.9%的受试者血清尿酸浓度≤360umol/L。与苯溴马隆相比 XNW3009 片剂量组展现了优

异的降尿酸疗效。 

表 14：URAT1抑制剂产品的 I/II 期临床数据对比 

药物  公司  基线  试验组  对照组 sUA

达标

评价

时间  

sUA<360 μmol/L(6mg/dl)达

标率   

入组

人数  

SHR4640 恒瑞医药 sUA≥480 

µmol/L 

2.5mg/5mg/1

0mg SHR4640 

50mg 

苯溴马

隆/安慰

剂 

5周 5mg 10mg 50mg

苯溴

马隆 

安

慰

剂 

198 

32.50% 72.50% 61.50% 0 

ABP-671 新元素医

药 

sUA≥480 

µmol/L 

1mg/2mg/4m

g/8mg 

ABP-671 

安慰剂 4周 2mg 

QD 

4mg 

QD 

8mg 

QD 

安

慰

剂 

60 

62.5% 87.5% 100% 0 

XNW3009 信诺维 sUA≥480 

µmol/L 

0.25mg 

XNW3009 

50mg 

苯溴马

隆 

10周 0.5mg 50mg 

苯溴

马隆 

  156 

72% 51.90%   

D-0120 益方生物 sUA≥480 

µmol/L 

4mg D-0120 安慰剂 ≤42

天 

80% 52 

HP501 海创药业 sUA≥480 

µmol/L 

60mg/80mg/1

00mg HP501 

非布司

他 

8周 尚未结束 173 

AR882 一品红 Average 

sUA=512mol/L 

50mg/75mg 

AR882 

安慰剂 12周 50mg 75mg 安慰

剂 

 140 

78% 89% 0  

资料来源：insight 数据库，天风证券研究所  
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4. 传统业务经营稳健，AI 基因领域研究助力增长 

4.1. 儿童用药：全面布局，赋能未来儿童药领军企业 

公司儿童药产品结构丰富，可满足呼吸、抗感染、抗过敏、消化领域等儿童常见疾病临床
诊疗需求，涵盖 0-14 岁全年龄段儿童患者，且剂型独特、口感优，可确保儿童患者用药

的安全性，全面提升儿童患者依从性。公司现有 26 个儿童药产品批件，其中芩香清解口

服液和馥感啉口服液被纳入十三五国家科技重大专项，公司矢志成为中国儿童药行业领军
企业。根据儿童患者特点，公司还建有儿童药物高端制剂技术平台，通过药物混悬剂技术、

颗粒掩味技术、精准化给药等技术创新，能克服儿童用药依从性差、安全隐患多等临床难

题，精准治疗儿童患者疾病。 

表 15：公司儿童药主要产品 

药物名称 类别  功能主治 

馥感啉口服液 非处方药 
清热解瘌，止咳平喘，益气疏表。用于小儿气虚感冒所引起

的发烧、咳嗽咽喉肿痛。 

益气健脾口服液 非处方药 健脾益气，和胃化食。用于脾胃虚弱证的辅助治疗。 

羧甲司坦口服溶液 非处方药 
用于治疗慢性支气管炎等疾病引起的痰液粘稠、咳痰困难患

者。 

小儿咳喘灵口服液 非处方药 宣肺、清热，止咳、祛痰。用于上呼吸道感染引起的咳嗽。 

盐酸克林霉素棕榈

酸酯分散片 
处方药 革兰阳性菌、厌氧菌引起的各种感染性疾病(详见说明书) 

盐酸依匹斯汀颗粒 处方药 
本品适用于 3岁及以上儿童和成人的过敏性鼻炎，过敏性皮

肤瘙痒(如荨麻疹、湿疹/皮炎)的预防及对症治疗。 

克林霉素磷酸酯注

射液 
处方药 

下呼吸道感染;化脓性链球菌、金黄色葡萄球菌、厌氧菌引起

的皮肤和皮肤软组织感染:敏感厌氧菌感染引起的妇科感染等

(详见说明书) 

乙酰吉他霉素干混

悬剂 
处方药 

本品主要适应于 G+菌所致的各种感染，特别适应于金黄色葡

萄球菌，肺炎球菌及表皮葡萄球菌引起的上下呼吸道感染及

表皮软组织感染。 

盐酸克林霉素棕榈

酸酯颗粒 
处方药 

1.用于革兰阳性菌引起的下列各种感染性疾病。2.用于厌氧菌

引起的各种感染性疾病。 

盐酸氨溴索滴剂 处方药 适用于痰液粘稠而不易咳出者。 

芩香清解口服液 处方药 

疏散风热，解毒利咽。用于小儿上呼吸道感染表里惧热证，

症状发热、便秘、鼻塞、流涕、咳嗽、咽红肿痛、口渴烦躁、

舌红苔黄、脉滑数等者。 

注射用盐酸克林霉

素 
处方药 革兰氏阳性菌引起的各种感染性疾病(详见说明书) 

孟鲁司特钠颗粒 处方药 

适用于 1岁以上儿童哮喘的预防和长期治疗，包括预防白天

和夜间的哮喘症状，治疗对阿司匹林敏感的哮喘患者以及预

防运动诱发的支气管收缩和减轻过敏性鼻炎引起的症状。 

磷酸奥司他韦胶囊 处方药 

1.用于成人和 1岁及 1岁以上儿童的甲型和乙型流感治疗。患

者在首次出现症状 48小时以内使用。2.用于成人和 13岁及

13岁以上青少年的甲型和乙型流感预防。 

盐酸左西替利嗪口

服滴剂 
处方药 

用于治疗下述疾病的过敏相关的症状，过敏性鼻炎及慢性特

发性荨麻疹。 

资料来源：一品红官网，天风证券研究所 
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2021-2023 年儿童药业务营业收入增长稳健，2023 年，公司儿童药领域实现 15.36 亿元的

营业收入，同比增长 17.01%。2024 上半年公司儿童药收入约 5.02 亿元，同比减少 36.25%。

而未来在国家大力扶持儿童药发展的背景下，儿童药物市场有望迎来新一轮快速增长。
2024 年 1 月，国家卫健委联合多部门发布《关于推进儿童医疗卫生服务高质量发展的意见》，

力争到 2025 年，完善功能明确、布局合理、规模适当、富有效率的国家、区域、省、市、

县级儿童医疗卫生服务体系。到 2035 年，基本形成城乡均衡、协同高效的儿童医疗卫生
服务体系，更好满足儿童医疗卫生服务需求。2024 年 5 月，国家卫生健康委等部门发布了

《第五批鼓励研发申报儿童药品建议清单》。 

图 19：2021-2024H1公司儿童药收入变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.1.1. 盐酸克林霉素棕榈酸酯：两大剂型齐发力 

盐酸克林霉素棕榈酸酯主要有两种剂型，分别为盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片和颗粒剂。

公司的盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片为一品红独家专利剂型产品，2018 年进入国家基药目

录，2020 年列入国家医保目录；盐酸克林霉素棕榈酸酯颗粒剂目前已申报，正在审评中。 

盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片主要适用于革兰阳性菌引起的下列各种感染性疾病：扁桃体

炎、化脓性中耳炎、鼻窦炎等；急性支气管炎、慢性支气管炎急性发作、肺炎、肺脓肿和

支气管扩张合并感染等；皮肤和软组织感染：疖、痈、脓肿、蜂窝组织炎、创伤和手术后
感染等；泌尿系统感染中的急性尿道炎、急性肾盂肾炎、前列腺炎等；和其他诸如骨髓炎、

败血症、腹膜炎和口腔感染等。 

公司生产的盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片获得 3 项由研究者发起的询证医学临床研究实验，

研究成果分别发表在相关医学杂志上。在克林霉素联合甲硝唑治疗慢性牙周炎临床评价试
验中，结果显示克林霉素棕榈酸酯分散片联合甲硝唑治疗慢性牙周炎，可改善患者的牙周

指标，减轻炎性反应。公司生产的盐酸克林霉素棕榈酸酯分散片（商品名：凯莱克林®）

被中国医药·品牌榜评审委员会/米内网评为 2023 中国医药·品牌（医药终端）。 

盐酸克林霉素棕榈酸酯颗粒剂已经申报，目前处于审评阶段，目标拟为获得产品生产批件

并上市，预计未来将为公司拓展儿童药产品品类。 

4.1.2. 芩香清解口服液：研究结果获国际认证 

芩香清解口服液是一种呼吸领域的中成药，具有疏散风热，清泻里热，解毒利咽的作用，
主要用于小儿上呼吸道感染表里俱热证，症见发热、便秘、鼻塞、流涕、咳嗽、咽红肿痛、

口渴烦躁、舌红苔黄，脉滑数等者。 

芩香清解口服液同时也获得国际科学研究认证。儿童专用药芩香清解口服液治疗儿童流行
性感冒随机对照临床研究成果在国际 SCI期刊 Translational Pediatrics（《儿科转化研究》
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影响因子约 4.047）上发表。结果显示，芩香清解口服液治疗儿童流感临床痊愈时间（3

天）、完全退热时间（36 小时）、减少并发症、病毒转阴率、CARIFs（加拿大急性呼吸道

疾病和流感量表）评分的改善均与奥司他韦（目前儿童及成人抗流感一线用药）作用相当，
且缓解咽痛、便秘等症状改善上芩香清解口服液疗效更优；安全性评价临床不良事件、不

良反应发生率、实验室检测及功能检查相关指标、生命体征等两组间无差异。 

4.2. 慢病用药：种类全面，多个药品注册批件获批 

公司现有慢病药注册批件 66 个，涵盖心脑血管疾病、泌尿系统疾病、消化系统疾病等多
个疾病治疗领域，多个产品入选《国家基本药物目录》和《国家医保目录》。2024 年上半

年，公司新增获奥卡西平口服混悬液、奥美沙坦酯口崩片和 45mg 非诺贝特酸胆碱缓释胶

囊等 5 个慢病药注册批件。 

在慢病药领域，目前公司建立了慢病研发创新中心，组建了创新药物研发的完整体系，包
括立项、药物化学、计算化学、药理药效评价、毒理评价、临床开发等功能模块。具有以

骨架型和渗透泵型控释片、多层型缓释片、延迟释放制剂、缓释微丸制剂等高端口服缓控

释制剂的研发生产能力。目前公司在研慢病药包括全球创新药 AR882 胶囊、APH01727 片

等项目。 

表 16：公司慢病药主要种类 

药品名称 药品类别 治疗领域分类 适应症或功能主治 

苯磺酸氨氯地

平干混悬剂 
化学制剂 心脑血管领域 

1、本品适用于高血压的治疗 2、冠心病：

慢性稳定性心绞痛、血管痉挛性心绞痛、

经血管造影证实的冠心病。 

非诺贝特酸胆

碱缓释胶囊 
化学制剂 心脑血管领域 

用于降低重度高甘油三酯血症患者的甘

油三酯（TG）水平。用于原发性高胆固醇

血症或混合型血脂异常患者的治疗。 

奥美沙坦酯口

崩片 
化学制剂 心脑血管领域 本品适用于高血压的治疗。 

硝苯地平控释

片 
化学制剂 心脑血管领域 

高血压、冠心病（慢性稳定型心绞痛即劳

累性心绞痛） 

缬沙坦氨氯地

平片(I) 
化学制剂 心脑血管领域 

原发性高血压，本品用于单药治疗不能充

分控制血压的患者。 

注射用己酮可

可碱 
化学制剂 心脑血管领域 

1.脑部血循环障碍；2.外周血循环障碍性

疾病如；3.内耳循环障碍；4.眼部血循环

障碍。 

注射用环磷腺

苷 
化学制剂 心脑血管领域 

用于心绞痛、心肌梗死、心肌炎及心源性

休克。对改善风湿性心脏病的心悸、气急、

胸闷等症状有一定的作用。 

尿清舒颗粒 中药制剂 泌尿肾病领域 
用于湿热蕴结所致淋症，小便不利，淋沥

涩痛，慢性前列腺炎属上述证候。 

康肾颗粒 中药制剂 泌尿肾病领域 

补脾益肾，化湿降浊。用于脾肾两虚所致

的水肿，头痛而晕，恶心呕吐，畏寒肢倦，

轻度尿毒症见上述证候者。 

注射用促肝细

胞生长素 
化学制剂 消化代谢领域 

用于重型病毒性肝炎（急性、亚急性、慢

性重症肝炎的早期或中期）的辅助治疗。 

注射用奥美拉

唑钠 
化学制剂 消化代谢领域 

作为当口服疗法不适用时下列病症的替

代疗法：十二指肠溃疡、胃溃疡、反流性

食管炎及 Zollinger-Ellison 综合征。 

注射用甘草酸 化学制剂 消化代谢领域 本品用于伴有丙氨酸氨基转移酶（ALT）
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药品名称 药品类别 治疗领域分类 适应症或功能主治 

二铵 升高的急、慢性病毒性肝炎。 

奥卡西平口服

混悬液 
化学制剂 神经领域 

本品适用于治疗原发性全面性强直-阵挛

发作和部分性发作，伴有或不伴有继发性

全面性发作。 

盐酸文拉法辛

缓释胶囊 
化学制剂 神经领域 

用于治疗抑郁症（包括伴有焦虑的抑郁

症）及广泛性焦虑障碍。 

注射用阿昔洛

韦 
化学制剂 抗感染领域 

1.单纯疱疹病毒感染；2.带状疱疹；3.免

疫缺陷者水痘的治疗。 

资料来源：Wind，一品红公司半年报，天风证券研究所 

2021-2023 年，公司慢病药收入持续降低，2023 年慢病药全年营收 7.70 亿元，同比降低

2.04%。2024 上半年，公司慢病药产品收入 3.17 亿元，同比降低 13.64%。 

图 20：2021-2024H1公司慢病药收入变化（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.3. AI 医疗：与阿尔法科技联手，AI 医疗迅速发展 

2021 年，一品红通过其子公司广州瑞奥生物医药科技有限公司参股投资 AI 新药研发公司
阿尔法分子科技，和全球资深科学家携手，前瞻性开展“AI+医药研发”交叉学科研究，

抓住 AI赋能创新研发的“先发优势”，获得市场广泛认可。阿尔法分子科技主要专注于利

用生物计算和原创生物技术进行 GPCR（G 蛋白偶联受体）创新药研发。 

阿尔法分子科技成立于 2020 年，专注于利用生物计算、人工智能和原创生物技术进行创
新药研发。公司核心成员由医药研发领域院士、博士及国际顶尖高校教授组成，创始合伙

人 Horst Vogel 院士和袁曙光博士曾双双入全球 top2%顶尖科学家榜单。2023 年 8 月，GPCR

领域新药研发平台阿尔法分子科技，宣布完成 A轮融资。本轮融资由上海生物医药基金领

投，华仟资本跟投，老股东新恒利达资本继续注资。 
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图 21：阿尔法分子科技公司官网主页 

 

资料来源：阿尔法分子科技公司官网，天风证券研究所 

G 蛋白偶联受体(GPCR)是当前最为重要的药物研发靶标之一，全球近 40%上市药物皆针对

GPCR 开发。作为一种膜蛋白，GPCR 药物发现的生物活性检测仍然是一项具有挑战性的任

务。许多困难仍有待解决。阿尔法分子科技团队在 GPCR 领域沉淀多年，拥有多项全球首
创的生物技术，包括：全球第一块测试 G 蛋白偶联受体蛋白（GPCR）的生物芯片、全球

第一款测试细胞电生理的生物芯片、全球第一款追踪单分子细胞的生物芯片等。 

图 22：GPCR结构图及人体上与之相关的适应症示意图 

 

资料来源：AlphaMol公众号，天风证券研究所 

目前，阿尔法分子科技已打造出精准的 GPCR 新药研发平台，可实现对药物分子的高效筛

选、设计与优化，并快速获得临床候选分子。基于该平台，阿尔法分子科技已在抗癌、代
谢、止疼等多个疾病领域新药研发取得突破性进展，目前公司正在积极准备多条自研管线

的临床 IND 工作。 

2024 年 2 月 15 日，阿尔法分子牵手洛桑瑞士联邦理工学院（EFPL）、中科院深圳先进技

术研究院，共同在国际顶级期刊《Nature Biotechnology》发表分析与综述性论文
“Computational drug development for membrane protein targets”。传统的针对包括

GPCR 在内的膜蛋白的新药研发策略存在诸多短板，本论文为基于 GPCR 等膜蛋白靶点的

新药研发提供了新思路和方向。 
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图 23：《Nature Biotechnology》发表的论文“Computational drug development for membrane protein 

targets”  

 
资料来源：AlphaMol公众号，天风证券研究所 

随着生命科学和人工智能技术发展，大样本和大数据将会成为未来生命科学突破和医疗技

术发展的重要推动力。2025 年 2 月，一品红还进一步深化数智化体系，顺利完成 DeepSeek

本地化部署及业务适配，加速推进大模型在研发、生产、营销全链条的深度应用，助力研
发效率与运营效能提升，为公司高质量发展注入新动能。借助 DeepSeek 的本地化部署，

公司进行定制化应用扩展，将 DeepSeek 接入公司本地知识库，与 SAP、BI、OA 等业务系

统进行对接，实现信息的无缝流转和共享，打造“AI+研发”“AI+数据处理”“AI+运营

管理”等垂直业务场景，赋能个性化工作体验。 

在数字化转型浪潮中，公司始终走在行业前列，已构建以 SAP、BI 数字驾驶舱为核心的数

智化基础设施，形成数据驱动的科学决策体系与组织能力。未来，锚定“全球新”的创新

发展战略，一品红将继续以数字化转型为引领，不断探索新技术、新方法的应用，持续深
化人工智能与创新研发的深度融合，力争研发出更多具有全球竞争力的创新药物，造福患

者。 

5. 盈利预测及估值 

5.1. 盈利预测 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 16.28/20.27/23.52 亿元，归母净利润分别为

-4.96/1.91/3.30 亿元。预测假设为： 

1)传统领域儿童类药 2024 年营业收入大幅下跌，在未来 2025-2026 年或将逐步恢复，预

计分别达到 11.52 亿元、13.82 亿元。 

2)慢性病类药在 2024 年营收减少，未来有望稳定为公司贡献 30%的收入占比。 

3)公司在研痛风新药 AR882 试验进展良好，考虑到未来痛风市场广阔，我们预计，将在

2027-2029 年公司的营业收入上有所体现。 
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表 17：公司收入分类预测表（单位：百万元） 

项目  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2199.21 2280.20 2503.45 1628.41 2027.13 2351.68 

yoy（%）  3.68% 9.79% -34.95% 24.49% 16.01% 

医药制造儿童类药       

收入 1,129.70 1,312.71 1,535.95 921.57 1151.96 1382.36 

yoy（%）  16.20% 17.01% -40.00% 25.00% 20.00% 

收入占比 51.37% 57.57% 61.35% 56.59% 56.83% 58.78% 

医药制造慢性病类药       

收入 823.09 789.11 770.18 539.13 673.91 727.82 

yoy（%）  -4.13% -2.40% -30.00% 25.00% 8.00% 

收入占比 37.43% 34.61% 30.76% 33.11% 33.24% 30.95% 

医药制造-其他       

收入 61.86 117.36 177.98 151.28 181.54 217.85 

yoy（%）  89.72% 51.65% -15.00% 20.00% 20.00% 

收入占比 2.81% 5.15% 7.11% 9.29% 8.96% 9.26% 

医药行业及其他       

收入 184.56 61.01 19.33 16.43 19.72 23.66 

yoy（%）  -66.94% -68.32% -15.00% 20.00% 20.00% 

收入占比 8.39% 2.68% 0.77% 1.01% 0.97% 1.01% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5.2. 估值与投资评级 

我们在医药生物板块标的中选取：艾力斯、百济神州、恒瑞医药、博瑞医药四家创新药公
司作为可比公司。一品红锚定“全球新”的创新发展战略，以满足患者临床需求为导向，

聚焦“First-in-class”和“Best-in-class”药物研发，已搭建从药物筛选到产品产业化全生

命周期研发能力，通过深化自主研发核心竞争力，打造国际生物医药创新研发高地，我们
看好公司进入加速发展阶段。可比公司平均 PS 为 8.59 倍，谨慎给予公司 2025 年 8 倍 PS，

对应目标价 35.88 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 18：可比公司估值 

股票代码 公司简称 收盘价 
总市值

（亿元） 

营业收入（亿元） PS(X) 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

688578.SH 艾力斯 85.76 385.92 20.18 35.58 43.64 52.33 19.12 10.85 8.84 7.37 

688235.SH 百济神州 220.91 1767.02 174.23 272.14 356.90 431.87 10.14 6.49 4.95 4.09 

600276.SH 恒瑞医药 48.50 3093.82 228.20 279.85 308.89 354.90 13.56 11.06 10.02 8.72 

688166.SH 博瑞医药 37.56 158.68 11.80 12.83 15.03 17.39 13.45 12.37 10.56 9.13 

可比公司

平均 

 
 1351.36 108.60 150.10 181.11 214.12 14.07 10.19 8.59 7.33 

300723.SZ 一品红 29.32 132.44 25.03 16.28 20.27 23.52 5.29 8.13 6.53 5.63 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：总市值和收盘价为 2025/4/10 日收盘数据，可比公司估值数据来自 Wind一致预期 
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6. 风险提示 

（1）药品研发风险 

医药行业研发具有高技术、高投入、高风险、长周期特点，其中临床前研究、临床研究到

产品注册各个阶段充满挑战，存在研发产品获批不确定性风险。 

（2）药品价格下降风险 

在市场竞争加剧和多重药价监控政策下，结合国家近年来一直推行的药品降价措施和控制
医疗成本的政策导向，未来的药品价格形成机制有可能导致公司产品价格下降，对公司盈

利水平产生不利影响。 

（3）产品质量风险 

药品质量关乎使用者生命健康，近年药品监管部门监管日益严格。目前公司产品质量表现

良好，在国家和省市药品监管部门历次飞行检查中均合格，未出现质量事故和重大质量纠

纷，但随着公司经营规模扩大，一旦因不可控因素出现产品质量问题，会给公司带来较大

经营风险。 

（4）行业政策风险 

医药行业受国家相关政策的影响很大，国内正在推进医药卫生体制改革，相关改革措施的

出台和政策的不断完善在促进国内医药行业有序健康发展的同时，可能会使行业运行模式、

产品竞争格局产生较大的变化，可能给公司带来不确定的风险。 

（5）技术人员流失风险 

医药制造业属于技术密集型行业，核心技术人员掌握的技术和积累的经验是公司核心竞争

力的重要组成部分，也是公司持续稳定发展、保持技术领先的基础和关键。随着医药行业
市场竞争的加剧，人才的竞争也日趋激烈。公司非常重视对核心技术人员的管理和激励，

报告期内公司核心技术团队较为稳定，但仍存在核心技术人员流失从而影响公司竞争力的

风险。 

（6）原材料价格波动风险 

公司药品生产的原材料主要包括化学原料药、中药材等。化学原料药的采购价格主要受供
应商的出厂价影响。中药材的采购价格主要受国内市场价格影响。原材料价格直接影响公

司产品的毛利率，如果原材料价格出现较大波动，将增加公司控制生产成本的难度，加大

公司的经营风险。 

（7）股价波动的风险 

受行业政策、市场环境变化及投建基地尚未盈利等因素，公司业绩受到影响。同时，公司
继续加大研发投入，推进创新产品临床试验进度，导致公司短期盈利承压。以上因素均可

能引发市场信心不足，造成股价波动。投资者需理性决策，审慎投资。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 645.60 422.52 244.26 396.71 1,005.41  营业收入 2,280.20 2,503.45 1,628.41 2,027.13 2,351.68 

应收票据及应收账款 248.12 361.12 74.80 413.59 96.34  营业成本 300.20 474.58 608.26 694.00 812.66 

预付账款 73.54 28.97 117.49 67.34 128.54  营业税金及附加 30.39 41.74 23.95 30.21 36.28 

存货 178.02 346.44 359.37 325.13 396.25  销售费用 1,248.85 1,123.50 537.38 466.24 517.37 

其他 266.04 200.81 214.38 213.07 224.14  管理费用 214.71 329.41 521.09 304.07 258.69 

流动资产合计 1,411.33 1,359.86 1,010.30 1,415.84 1,850.69  研发费用 189.78 301.37 276.83 252.45 235.17 

长期股权投资 291.29 543.45 669.53 732.57 764.09  财务费用 21.71 32.71 22.81 15.88 8.35 

固定资产 706.46 1,588.80 1,807.65 1,771.12 1,611.97  资产/信用减值损失 (2.15) (3.50) (297.31) (2.17) (2.53) 

在建工程 904.37 164.02 (185.55) (333.57) (383.51)  公允价值变动收益 (12.47) (3.05) 2.11 9.17 (6.82) 

无形资产 460.97 446.79 398.06 352.52 308.75  投资净收益 (15.84) (21.58) (50.00) (55.00) (58.00) 

其他 324.02 302.37 180.85 124.98 103.59  其他 37.89 41.94 33.97 37.93 37.95 

非流动资产合计 2,687.11 3,045.43 2,870.55 2,647.61 2,404.89  营业利润 281.97 213.93 (673.13) 254.22 453.76 

资产总计 4,098.44 4,405.30 3,880.85 4,063.46 4,255.58  营业外收入 52.42 49.30 63.73 55.15 56.06 

短期借款 550.00 550.00 338.08 300.00 350.00  营业外支出 7.98 19.04 100.00 42.34 53.79 

应付票据及应付账款 84.83 202.40 66.64 272.39 143.71  利润总额 326.41 244.19 (709.40) 267.03 456.02 

其他 574.03 736.59 793.75 735.95 892.66  所得税 64.32 92.39 (268.41) 101.03 172.54 

流动负债合计 1,208.86 1,488.99 1,198.47 1,308.34 1,386.37  净利润 262.10 151.80 (440.99) 166.00 283.48 

长期借款 200.00 160.00 120.00 130.00 140.00  少数股东损益 (28.59) (32.82) 54.58 (24.85) (46.27) 

应付债券 331.42 0.00 200.62 177.35 125.99  归属于母公司净利润 290.68 184.61 (495.57) 190.84 329.75 

其他 192.36 158.38 150.46 142.94 135.79  每股收益（元） 1.01 0.41 (1.10) 0.42 0.73 

非流动负债合计 723.79 318.38 471.08 450.29 401.78        

负债合计 1,932.64 1,807.37 1,669.56 1,758.62 1,788.15        

少数股东权益 114.59 75.83 114.22 97.67 69.01  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 288.08 454.14 451.69 451.69 451.69  成长能力      

资本公积 542.26 814.15 814.15 814.15 814.15  营业收入 3.68% 9.79% -34.95% 24.49% 16.01% 

留存收益 1,308.64 1,436.62 941.06 1,068.13 1,272.39  营业利润 -1.16% -24.13% -414.65% -137.77% 78.49% 

其他 (87.78) (182.82) (109.82) (126.81) (139.82)  归属于母公司净利润 -5.29% -36.49% -368.43% -138.51% 72.79% 

股东权益合计 2,165.80 2,597.92 2,211.29 2,304.83 2,467.43  获利能力      

负债和股东权益总计 4,098.44 4,405.30 3,880.85 4,063.46 4,255.58  毛利率 86.83% 81.04% 62.65% 65.76% 65.44% 

       净利率 12.75% 7.37% -30.43% 9.41% 14.02% 

       ROE 14.17% 7.32% -23.63% 8.65% 13.75% 

       ROIC 14.77% 6.83% -15.43% 7.22% 13.03% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 262.10 151.80 (495.57) 190.84 329.75  资产负债率 47.16% 41.03% 43.02% 43.28% 42.02% 

折旧摊销 87.96 175.91 243.35 262.06 268.83  净负债率 21.40% 13.62% 20.53% 11.07% -13.75% 

财务费用 28.86 40.04 22.81 15.88 8.35  流动比率 1.17 0.91 0.84 1.08 1.33 

投资损失 15.84 21.58 50.00 55.00 58.00  速动比率 1.02 0.68 0.54 0.83 1.05 

营运资金变动 95.62 127.52 109.15 (115.66) 172.18  营运能力      

其它 (14.84) (58.80) 56.69 (15.67) (53.09)  应收账款周转率 10.11 8.22 7.47 8.30 9.22 

经营活动现金流 475.53 458.05 (13.56) 392.45 784.03  存货周转率 15.56 9.55 4.61 5.92 6.52 

资本支出 747.30 571.94 71.82 39.48 23.12  总资产周转率 0.58 0.59 0.39 0.51 0.57 

长期投资 (11.10) 252.16 126.08 63.04 31.52  每股指标（元）      

其他 (1,405.72) (1,403.10) (316.04) (207.82) (114.98)  每股收益 1.01 0.41 -1.10 0.42 0.73 

投资活动现金流 (669.53) (578.99) (118.13) (105.30) (60.34)  每股经营现金流 1.65 1.01 -0.03 0.87 1.74 

债权融资 (59.30) (365.46) (100.93) (62.24) 5.90  每股净资产 6.76 5.55 4.64 4.89 5.31 

股权融资 (113.86) 248.60 54.36 (72.45) (120.89)  估值比率      

其他 34.26 216.62 (0.00) 0.00 0.00  市盈率 29.06 72.13 -26.72 69.40 40.16 

筹资活动现金流 (138.90) 99.76 (46.57) (134.70) (114.99)  市净率 4.34 5.28 6.32 6.00 5.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.17 20.44 89.01 26.68 18.14 

现金净增加额 (332.90) (21.18) (178.26) 152.45 608.70  EV/EBIT 22.19 26.78 -146.48 56.51 29.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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