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2025年 09月 24日 公司研究●证券研究报告

禾元生物（688765.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下下周四（10月 9日）有一家科创板上市公司“禾元生物”询价。

禾元生物（688765）：公司利用水稻胚乳细胞生物反应器高效重组蛋白表达平台

(OryzHiExp)和重组蛋白纯化技术平台(OryzPur)，建立了完善的药品、药用辅料及

科研试剂的产业化体系。公司 2022-2024 年分别实现营业收入 1339.97 万元

/2426.41万元/2521.61万元，YOY依次为-47.49%/81.08%/3.92%；实现归母净利

润 -14357.63 万 元 /-18696.29 万 元 /-15136.81 万 元 ， YOY 依 次 为

-7.12%/-30.22%/19.04%。

 投资亮点：1、我国人血清白蛋白药物拥有较大临床需求和国家战略需求，

市场前景良好。人血清白蛋白广泛应用于肝硬化、肾病综合征、急性呼吸窘

迫综合征、感染性疾病等领域，是国内临床上使用最广泛的血制品，长期占

据院内药品销售额排行榜第一名，且临床暂无同等疗效药物可以替代人血清

白蛋白；据招股书预测，2030 年国内人血清白蛋白治疗药物市场规模有望增

至 570 亿元人民币。然而，我国人血清白蛋白市场进口依赖严重，2021 年进

口占比约 62.9%、国产替代空间广阔。2、公司是我国率先利用水稻胚乳细胞

生物反应器实现药用蛋白规模化生产的“稻米造血”开创者，重组人白蛋白

注射液 HY1001 已于 2025 年 7 月获批上市。公司创始人杨代常先生为武汉大

学博士、曾任美国 Ventria Bioscience 高级科学家；在其带领下，公司深耕

重组人白蛋白领域近 20 年，建立了国际领先、自主知识产权的水稻胚乳细胞

生物反应器表达体系。其中 OryzHiExp 第三代技术平台已实现 20-30g/kg 糙

米人白蛋白表达量水平，突破了重组人白蛋白药物的底层关键核心技术；相

较于目前主流的血浆提取人血清白蛋白，水稻表达体系不再受血浆来源限制、

并杜绝从血浆传播血源性病毒的潜在风险，同时较酵母等其他重组蛋白表达

体系更具高产量、工艺简单、低成本、易实现规模化生产等优势。目前，公

司基于两大技术平台，开发了多款药品、药用辅料及科研试剂等产品，其中

研发进展最快的产品 HY1001 已于 2025 年 7 月获批上市，是国内首个获批上

市的重组人白蛋白药品，而相应竞品预计仍需 1-3 年获批上市，充分彰显公

司在重组人白蛋白领域的技术先进性。商业化方面，公司年产 10 吨重组人白

蛋白原液及制剂 cGMP 智能化生产线已建成并获得药品生产许可证、重组人白

蛋白产业化基地建设项目也于 2024 年 9 月开工建设，并与国药控股、贝达药

业等多家药品经销商签订经销协议，完成了全国 30 余个省市区域的销售网络

布局。3、除 HY1001 外、公司还拥有 7 个在研药品管线，同时重组人白蛋白

药用辅料已完成 NMPA 及 FDA 登记，驱动公司长期可持续性成长。1）药品方

面，公司除 HY1001 外，还拥有 7 个在研药品管线；其中 HY1002 及 HY1003 进

展相对较快，预计将于 2027 年获批上市。具体来看：HY1002 治疗由轮状病

毒引起的儿童感染性腹泻的重组人乳铁蛋白溶菌酶口服液已完成 II 期临床

试验，并计划进一步扩展适应症至儿童急性病毒性腹泻的 III 期临床方案，

预计 2025 年底启动 III 期临床；HY1003 重组人α-1抗胰蛋白酶已获得美国

FDA 孤儿药资格认定，并完成了在美国开展的 I期临床试验。2）药用辅料方

面，公司重组人白蛋白药用辅料已完成 NMPA 和 FDA 登记，可用作药物载体、

疫苗保护剂、细胞冻存保护剂和医疗器械包埋剂等，目前已成功应用于泰尔
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康生物的创新药物注射用 Tye1001 以及成都优赛诺的 UC101 等产品中，上述

药品已在美国及中国获批 IND。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取了神州细胞、百奥泰、君实

生物、迈威生物、以及荣昌生物为禾元生物的可比上市公司。从上述可比公

司来看，2024 年度可比公司的平均收入规模为 14.24 亿元、平均 PS-TTM（剔

除异常值/算术平均）为 18.29X，平均销售毛利率为 81.96%；相较而言，公

司营收规模及销售毛利率均低于同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 13.4 24.3 25.2

同比增长(%) -47.49 81.08 3.92

营业利润(百万元) -142.1 -187.0 -151.4

同比增长(%) -6.01 -31.60 19.05

归母净利润(百万元) -143.6 -187.0 -151.4

同比增长(%) -7.12 -30.22 19.04

每股收益(元) -0.54 -0.70 -0.56

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、禾元生物

公司是一家创新型生物医药企业，拥有全球领先的植物生物反应器技术平台。公司建立了“一

个独特植物表达体系，两个技术平台”的核心技术体系：利用水稻胚乳细胞生物反应器高效重组

蛋白表达平台（OryzHiExp）和重组蛋白纯化技术平台（OryzPur），建立了完善的药品、药用辅

料及科研试剂的产业化体系。

公司是湖北省分子医药工程技术研究中心、湖北省企业技术中心和武汉国家生物产业基地蛋

白质纯化中心；承担了国家“重大新药创制”科技重大专项等国家级科研项目。截至本招股意向书

签署日，发行人拥有 21项境内发明专利与 62项境外发明专利，合计 17项 4应用于公司主营业

务并能够产业化的发明专利。公司拥有自主知识产权的“水稻胚乳细胞生物反应器及其应用”于

2013 年荣获国家技术发明二等奖。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024年分别实现营业收入 1339.97万元/2426.41万元/2521.61万元，YOY依次

为-47.49%/81.08%/3.92%；实现归母净利润-14357.63 万元/-18696.29 万元/-15136.81 万元，

YOY依次为-7.12%/-30.22%/19.04%。根据最新财务情况，公司 2025H1实现营业收入 1271.05

万元，较上年同期增长 33.32%；实现归母净利润-8162.78万元，较上年同期减少 3.86%。

2024 年，公司收入按产品大类可分为两大板块，分别为药用辅料(1178.93 万元，占 2024

年主营收入的 49.35%）、科研试剂及其他（1209.89万元，占 2024 年主营收入的 50.65%）；假

设公司收入按细分产品种类进行划分，则可分为重组人白蛋白（2033.54万元，占 2024 年主营

收入的 85.13%）、蛋白酶 K（0.71万元，占 2024年主营收入的 0.03%）以及其他产品（354.57

万元，占 2024年主营收入的 14.84%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 5/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

1、人血清白蛋白的市场

由于市场需求量大，单靠人血浆提取人血清白蛋白难以满足市场的需求。近年来，国内外学

者正积极开发研究采用基因工程技术生产重组人白蛋白替代血浆提取 pHSA的技术。尽管生化提

取法来源广泛，但其普遍存在产量低、纯化难、成本高、可能存在传播血源性疾病的潜在风险等

问题。相较而言，重组人白蛋白纯度高、免疫原性低、过敏反应少且能进行规模化生产。因此，

蛋白药物的生产方式呈现出以生物技术制备取代生化提取的趋势。

自 1981年以来，国际上试图生产重组人白蛋白替代血浆提取，但在技术上一直没有获得突

破。主要原因是：①人血清白蛋白在临床上使用剂量高、用量大（10g至 20g级别），对重组人

白蛋白的安全性和成本要求极高，重组人白蛋白技术不仅要求纯度高（>99.9999%），且要求宿

主细胞杂质安全性好；②由于市场需求量大，对规模化生产和环保要求也非常高。在形成上百

吨人白蛋白产能规模的同时，在经济上也要求重组人白蛋白生产成本低，且对环境影响小。

中国采用生物技术制备重组人白蛋白的研究正在快速发展，其中：2024年 4月和 2025年 3

月，安睿特由酵母表达的重组人白蛋白药品分别在俄罗斯和吉尔吉斯斯坦实现注册上市，重组人

白蛋白的技术路径已被初步印证；国内市场中安睿特及普罗吉由酵母表达和发行人由水稻胚乳细

胞表达的重组人白蛋白药品均已经完成了 III期临床试验，其中禾元生物 HY1001已率先于 2025

年 7月顺利获批上市；健通生物由酵母表达的重组人白蛋白药品处于 Ia期临床试验；海正药业、

华北制药和禾元生物药用辅料级别的重组人白蛋白已经完成 NMPA或 FDA 的药用辅料登记。

在临床药品领域，人血清白蛋白药品的临床需求量十分可观，2016年至 2021 年，我国人

血清白蛋白药品的批签发量逐年上升，但受限于原料来源、生产方式与监管机制等问题，相比于

临床上的用药需求而言，我国人血清白蛋白市场仍存在较大缺口。2020年中国人血清白蛋白治

疗药物市场规模达到 258亿元人民币，2030年市场规模预计 570亿元人民币。

而在药用辅料、科研试剂领域，非药用白蛋白产品包括药用辅料、培养基级别等的人血清白

蛋白产品。其中，人血清白蛋白作为药用辅料是理想的药物载体、保护剂，且可以作为药物长效

化的有效手段，预计将随着蛋白药物、疫苗、细胞和基因治疗以及长效化药物产品等市场的快速
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发展而需求量上升，由此驱动，药用辅料的人血清白蛋白市场将稳步增长。在培养基应用方面，

人血清白蛋白是许多无血清细胞培养系统的重要成分之一，由于其不含有动物源成分，可减少动

物源病毒传播和污染的潜在风险，加之良好的产品均一性、批间一致性和规模效应带来的成本优

势，预计培养基级别的人血清白蛋白需求量将稳步提升。

2020 年，中国非药用人血清白蛋白（药用辅料、科研试剂）市场规模达 25亿元人民币，预

计 2025 年达到 56亿元人民币，复合年均增长率为 17.8%，2030 年市场规模预计 90亿元人民

币，2025 年至 2030年复合年均增长率为 10.0%。

图 5：2016-2030E中国非药用人血清白蛋白市场规模和预测（单位：十亿元）

资料来源：弗若斯特沙利文分析，华金证券研究所

按产地拆分，进口产品批签发量占比约 60%，呈现出严重依赖进口的情况。2020年我国国

产人血清白蛋白的批签发量与 2019 年基本持平，国产占比略有下降。2021 年我国国产人血清

白蛋白批签发量较 2019年及 2020 年得到大幅提升，国产占比也有所增加。

图 6：2016-2021年中国人血清白蛋白批签发量（单位：吨）

资料来源：弗若斯特沙利文分析，华金证券研究所

（三）公司亮点
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1、我国人血清白蛋白药物拥有较大临床需求和国家战略需求，市场前景良好。人血清白蛋

白广泛应用于多种临床情况，尤其在肝硬化、肾病综合征、急性呼吸窘迫综合征、烧伤、感染性

疾病等领域，是国内临床上使用最广泛的血制品，长期占据院内药品销售额排行榜第一名，且临

床暂无同等疗效药物可以替代人血清白蛋白；据招股书披露，2020年国内人血清白蛋白治疗药

物市场规模达 258亿元人民币、预计 2030年市场规模将增至 570亿元人民币。然而，受限于原

料来源、生产方式与监管机制等问题，相比于临床上的用药需求而言，我国人血清白蛋白市场仍

存在较大缺口，导致进口依赖严重；据招股书披露，2021年中国市场人血清白蛋白的批签发数

量约为 645.2吨、其中进口占比约为 62.9%，国产替代空间广阔。

2、公司是我国率先利用水稻胚乳细胞生物反应器实现药用蛋白规模化生产的“稻米造血”开
创者，重组人白蛋白注射液 HY1001已于 2025年 7月获批上市。公司创始人杨代常先生为武汉

大学博士、曾任美国 VentriaBioscience高级科学家；在其带领下，公司深耕重组人白蛋白领域

近 20年，建立了国际领先、自主知识产权的水稻胚乳细胞生物反应器表达体系。其中 OryzHiExp

第三代技术平台已实现 20-30g/kg糙米人白蛋白表达量水平，突破了重组人白蛋白药物的底层关

键核心技术；相较于目前主流的血浆提取人血清白蛋白，不再受血浆来源限制和杜绝从血浆传播

血源性病毒的潜在风险，同时较酵母等其他重组蛋白表达体系更具高产量、工艺简单、低成本、

易实现规模化生产等优势。目前，公司基于两大技术平台，已开发多款药品、药用辅料及科研试

剂等，其中研发进展最快的产品 HY1001已于 2025年 7月获批上市；HY1001为重组人白蛋白

注射液、获批适应症为“肝硬化低白蛋白血症”，是国内首个获批上市的重组人白蛋白药品，成

功入选了国家工信部首批《生物制造标志性产品名单》，而相应竞品预计仍需 1-3年获批上市，

充分彰显公司在重组人白蛋白领域的技术先进性。商业化方面，公司年产 10吨重组人白蛋白原

液及制剂 cGMP 智能化生产线已建成并获得药品生产许可证、重组人白蛋白产业化基地建设项

目（120吨 OsrHSA原液）已于 2024 年 9月开工建设，并与国药控股、贝达药业等多家药品经

销商签订经销协议，完成了全国 30余个省市区域的销售网络布局，为公司未来经营向好奠定坚

实基础。

3、除 HY1001外、公司还拥有 7个在研药品管线，同时重组人白蛋白药用辅料已完成 NMPA
及 FDA登记，驱动公司长期可持续性成长。1）药品方面，公司除 HY1001 外，还拥有 7个在

研药品管线；其中 HY1002及 HY1003进展相对较快，预计将于 2027年获批上市。具体来看：

HY1002治疗由轮状病毒引起的儿童感染性腹泻的重组人乳铁蛋白溶菌酶口服液已完成 II期临床

试验，并计划进一步扩展适应症至儿童急性病毒性腹泻的 III期临床方案，预计 2025年底启动 III

期临床；HY1003重组人α-1抗胰蛋白酶已获得美国 FDA孤儿药资格认定，并完成了在美国开展

的 I期临床试验。2）药用辅料方面，公司重组人白蛋白药用辅料已完成 NMPA和 FDA登记，可

用作药物载体、疫苗保护剂、细胞冻存保护剂和医疗器械包埋剂等，目前已成功应用于泰尔康生

物的创新药物注射用 Tye1001（一种由高活高毒的毒素小分子与特定药物载体偶联的抗肿瘤偶联

药物）以及成都优赛诺的 UC101（一种靶向 CD19的嵌合抗原受体 CAR异体通用型 T细胞注射

液）等产品中，上述药品已在美国及中国获批 IND。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目，以及补充流动资金。



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 8/11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

1、重组人白蛋白产业化基地建设项目：项目拟新建年产 120 吨 OsrHSA 原液 cGMP 智能化生

产线及其配套工程设施，已于 2024 年 9 月开工建设；项目的实施将加速公司产业化体

系建设，从而将公司的研发成果转化为可批量供应市场的重组人白蛋白药物。

2、新药研发项目：项目拟使用 64,247.27 万元募集资金用于在研产品的临床试验，包括

HY1001、HY1002、HY1003、HY1004、HY1005、HY1006 和 HY1007 等项目研发，进而丰富

公司在研管线。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目建

设期

1 重组人白蛋白产业化基地建设项目 190,866.57 165,752.73 24 个月

2 新药研发项目 79,369.00 64,247.27 -

3 补充流动资金 10,000.00 10,000.00

总计 280,235.57 240,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

公司专注于创新生物医药领域，根据业务的相似性，选取了神州细胞、百奥泰、君实生物、

迈威生物、以及荣昌生物为禾元生物的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024年度可比公

司的平均收入规模为 14.24亿元、平均 PS-TTM（剔除异常值/算术平均）为 18.29X，平均销售

毛利率为 81.96%；相较而言，公司营收规模及销售毛利率均低于同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2024 年营业收

入(亿元)

2024 年营

收增速

2024 年归

母净利润

（亿元）

2024 年归

母净利润

增速

2024 年

销售毛利

率

2024 年

ROE（摊

薄）

688520.SH 神州细胞 248.99 11.42 25.13 33.13% 1.12 128.27% 95.91% 79.46%

688177.SH 百奥泰 120.17 15.35 7.43 5.44% -5.10 -29.34% 69.11% -72.07%

688180.SH 君实生物 426.90 18.32 19.48 29.67% -12.81 43.90% 78.92% -21.86%

688062.SH 迈威生物 201.04 108.42 2.00 56.28% -10.44 0.90% 85.51% -66.54%

688331.SH 荣昌生物 582.04 28.08 17.17 58.54% -14.68 2.84% 80.36% -73.93%

平均值 315.83 18.29 14.24 36.61% -8.38 29.31% 81.96% -30.99%

688765.SH 禾元生物 / / 0.25 3.92% -1.51 19.04% 63.49% -25.17%
资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 9月 23日），华金证券研究所

备注：PS-TTM计算剔除 PS值偏高的迈威生物。

（六）风险提示

公司其他在研药品研发及获批上市风险、HY1001 可能存在销售不及预期的风险、公司药用

水稻稻谷原料无法满足药品大规模商业化生产需求的风险、人血清白蛋白被纳入第二批国家重点

监控合理用药药品目录的风险、337 调查相关诉讼可能存在对药用辅料在美国销售产生影响的风
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险、行业政策变化的风险、发行人对未来的预测性信息、公司存在可能不能如期实现盈利的风险、

财务风险、资产抵押风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。
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信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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