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英矽智能深度 IPO 点评 
 
公司概览 

英矽智能于 2014 年成立，是中国 AI 驱动药物发现及开发领域的领先企业。截至

2025 年 12 月 10 日，公司通过自主开发的生成式人工智能平台 Pharma.AI 产生

逾 20 项临床或 IND 申报阶段的资产，其中三项资产已授权给国际制药企业，合

约总价值最高达 21 亿美元，以及一项处于自主开发阶段的 II 期资产，在业界中

处于较领先的阶段。 

财务方面，2022 年、2023 年、2024 年以及 2025H1，公司收入分别为 3,015 万

美元、5,118 万美元、8,583 万美元和 2,746 万美元；净利润分别为-2.2 亿美

元、-2.1 亿美元、-1,710 万美元及-1,922 万美元。 

行业状况及前景 

根据弗若斯特沙利文统计，全球 AI 赋能药物研发费用市场规模预计将从 2023 年

的 119 亿美元增长至 2032 年的 746 亿美元，复合年增长率为 22.6%。 

优势与机遇 

1）生成式 AI 平台已验证其可行性，快速将多个候选药物推进 IND 申请及临床阶

段。2）业务发展的专业知识促使多项对外授权合作。3）专注于技术创新和研发

执行的全球组织。4）以可扩展的 AI 技术及药物发现为基础的商业模式，为非制

药领域的下一代平台开拓生成性 AI 创新。 

弱项与风险 

政策风险；研发进展不及预期；行业竞争加剧；业绩不及预期等。 

招股信息 

招股时间为 12 月 18 日-12 月 23 日，上市时间为 12 月 30 日。 

基石投资者 

十六名基石投资者包括腾讯、瑞银、嘉实、Lilly 等业内头部机构，合计申购约

39%。 

募集资金及用途 

约 48%将用于关键临床阶段管线候选药物的研发；约 15%将用于开发新的生成

式 AI 模型及相关的验证研究工作；约 12%将用于进一步开发及扩展自动化实验

室；约 20%将用于为早期药物发现及开发；约 5%用于运营资金及其他一般企业

用途。 

投资建议 

英矽智能基石投资者阵容豪华，在 AI 药物发现领域处于行业领先地位。公司自

主开发的生成式人工智能平台 Pharma.AI，已孵化出逾 20 项临床或 IND 申报阶

段的资产，其中三项资产已授权给国际制药企业，合约总价值最高达 21 亿美

元，以及一项处于自主开发阶段的 II 期资产。以招股价测算，公司上市市值约

134 亿港元。若参考 2024 年收入测算，对应 PS 约 20 倍，低于可比公司晶泰控

股。考虑到公司突出的研发实力、领先的行业地位、强劲的基石投资者阵容、火

热的港股医药打新市场等核心因素，我们给予公司 IPO 专用评分“6.1”，建议申

购。 

SDICSI 
2025 年 12 月 21 日 

英矽智能 (3696.HK) 
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1. 公司介绍 

1.1. 公司概览 

英矽智能于 2014 年成立，是中国 AI 驱动药物发现及开发领域的领先企业。截至 2025 年 12

月 10 日，公司通过自主开发的生成式人工智能平台 Pharma.AI 产生逾 20 项临床或 IND 申

报阶段的资产，其中三项资产已授权给国际制药企业，合约总价值最高达 21 亿美元，以及

一项处于自主开发阶段的 II 期资产，在业界中处于较领先的阶段。 

图 1：研发管线（截至 2025 年 12 月 10 日） 

 

数据来源：招股说明书、国投证券国际 

 

1.2. 管理层及股权结构 

公司创始人、董事会主席、执行董事、首席执行官兼首席业务官Alex Zhavoronkov 博士拥

有加拿大皇后大学商业与理学双学士学位、美国约翰霍普金斯大学生物技术硕士学位，以及

俄罗斯莫斯科国立大学物理及数学博士学位。2020年3月至2023年1月，Alex Zhavoronkov 

博士曾任 Deep Longevity, Inc. 顾问及董事；在创立公司之前，其于2008年5月至2018年6

月就职于Biogerontology Research Foundation，积累了深厚的行业经验。Alex Zhavoronkov 

博士学术积淀深厚，迄今已发表研究论文超300篇，出版著作三部。 

公司执行董事、首席执行官兼首席科学官任峰博士拥有中国科学技术大学高分子科学学士学

位、新加坡国立大学理学硕士学位，以及美国哈佛大学有机化学博士学位。加入公司前，任

先生于2018年2月至2021年1月担任合同研究机构上海美迪西生物医药股份有限公司高级副

总裁、化学及生物学负责人。2007年2月至2018年1月，任先生就职于全球制药公司葛兰素

史克股份有限公司，离职前职位为总监、神经退化性DPU的化学负责人。 
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图 2：全球发售完成后股权结构图（截至 2025 年 12 月 10 日） 

 

数据来源：招股说明书、国投证券国际 

 

1.3. 财务概况 

2022 年、2023 年、2024 年以及 2025H1，公司收入分别为 3,015 万美元、5,118 万美元、

8,583 万美元和 2,746 万美元；净利润分别为-2.2 亿美元、-2.1 亿美元、-1,710 万美元及-

1,922 万美元。2025H1 公司研发费用为 3,557 万美元，同比减少 22%。 

图 3：2022-2025H1 公司业绩（万美元）  图 4：2025H1 研发开支（万美元） 

 

 

 

数据来源：招股说明书、国投证券国际  数据来源：招股说明书、国投证券国际 

 

1.4. 募集资金用途 

公司拟将全球发售所得款项净额用作以下用途：约 48%将用于关键临床阶段管线候选药物

的研发；约 15%将用于开发新的生成式 AI 模型及相关的验证研究工作；约 12%将用于进一

步开发及扩展自动化实验室；约 20%将用于为早期药物发现及开发；约 5%用于运营资金及

其他一般企业用途。 
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2. AI 药物发现市场概况 

2.1. AI 药物发现市场情况 

人工智能正迅速重塑整个制药价值链，涵盖从早期研究至商业化生产及上市后监测的各个阶

段。值得注意的是，AI 在药物发现与开发的演进中扮演著日益重要的角色，尤其是 AIDD 领

域在机器学习、深度学习及生成式人工智能技术进步的推动下，已实现快速发展。 

图 5：AI 在药物发现和开发中起着重要作用 

 

数据来源：招股说明书、弗若斯特沙利文、国投证券国际 

 

根据弗若斯特沙利文统计，全球 AI 赋能药物研发费用市场规模预计将从 2023 年的 119 亿

美元增长至 2032 年的 746 亿美元，复合年增长率为 22.6%。 

图 6：2019-2032E AI 赋能药物研发费用市场规模（亿美元） 

 

数据来源：招股说明书、弗若斯特沙利文、国投证券国际 

 

AI 可应用于整个药物发现流程，从最初阶段通过分析大量且复杂的数据集提升效率。由于近

80%的医疗数据属于非结构化且尚未被充分利用，AI 提供一种有用方式整理、匹配并解释这

些信息，使研究人员形成新假设，并探索过去被忽略的方向。随著机器学习的不断进步，辨

识新候选药物、生物标志物及治疗靶点的准确性亦持续提升。通过分析健康与疾病状态下的

患者数据，以及功能基因组学与药物筛选数据，AI 有助于系统性地发掘关键洞见，以开发新

疗法。 

基于 AI 的方法亦在提高药物研发的成功率方面发挥重要作用。一个重要应用是预测药物的

ADMET 特性。例如，Chemistry42 的 ADMET Profiling 工具利用先进 AI 算法，预测小分子

吸收、分布、代谢、排出和毒性。这项功能可确保先导化合物在药物发现过程的早期具有良

好的药物动力学和毒理学特性，实现先导化合物的优化。AI 亦协助筛选具有类似性药物特
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性、安全性和可合成能力的化合物，这些都是推动化合物成功通过药物开发管线的关键因素。 

AI 亦为结构生物学及化学作出重要贡献。例如，Biology42 平台下的 Generative Biologics

以先进 AI 技术设计优化蛋白型疗法。此平台利用生成式模型及机器学习算法，可预测蛋白

结构、确定连结位置，更加具体高效生成全新序列。同样，在小分子药物发现领域，

Chemistry42 的 Generative Chemistry 平台采用 AI 驱动的生成式模型来创建和优化新的化

学实体。此平台可快速生成类药分子的庞大资料库，预测其物化特性，并对其进行优化以获

得所需的药理学特性。 

此外，AI 在临床试验的设计与执行方面越来越广泛地应用。机器学习模型能够帮助更准确地

预测临床试验结果、优化试验设计、提升患者安全性并降低成本。这有助于加快药品审批，

并释放更多资源以推动其他新疗法的开发。 

2.2. 基于 AI 的药物发现的优势 

与传统方法相比，基于 AI 的药物发现具备多项主要优势：AI 可在研究过程初期迅速分析大

量数据并生成见解，从而大幅缩短药物发现的时间周期。其预测药物特性及成功率的能力，

亦有助研究人员筛选出更良好的候选药物，从而能够减少资源浪费并降低失败风险。有研究

指出，在首创新药的药物发现中应用 AI，可在临床前及临床阶段使时间与成本下降多达 50%。

这使 AI 成为制药公司提升效率及实现更高投资回报的重要工具。 

图 7：基于 AI 与传统研发之间的效率比较 

 

数据来源：招股说明书、弗若斯特沙利文、国投证券国际 
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图 8：基于 AI 与传统在首创新药研发中所耗费时间与成本的比较 

 

数据来源：招股说明书、弗若斯特沙利文、国投证券国际 

 

2.3. 全球 AI 药物发现领域竞争格局 

AI 药物发现市场高度活力化，参与者包括初创企业、生物科技公司及大型制药公司。 

图 9：主要全球 AI 制药公司的比较 

 

数据来源：招股说明书、弗若斯特沙利文、国投证券国际 
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3. 核心竞争力 

3.1. 生成式 AI 平台已验证其可行性，快速将多个候选药物推进 IND 申请及临床阶段 

凭借生成式 AI 平台，公司已开发出一条强大的管线，涵盖纤维化、肿瘤学、免疫学、代谢、

抗疼痛及其他治疗领域。 

ISM001-055 (Rentosertib)是 TNIK 的有效抑制剂，TNIK 是一种新识别的纤维化相关靶点，

在多种纤维化适应症中具有广泛的应用潜力。公司使用 PandaOmics 识别 TNIK，并使用

Generative Chemistry 以指导针对 TNIK 小分子候选药物的设计及测试。公司于 2024 年 8

月在中国完成 IIa 期临床试验（IPF），并于 2024 年 10 月公布顶线数据。成功完成中国的

IIa 期试验后，公司计划于 2026 年上半年在中国开展 ISM001-055 用于 IPF 适应症的 IIb/III

期研究。 

ISM3091 是一种针对泛素特异性蛋白酶 1（USP1）的小分子抑制剂，用于潜在治疗同源重

组修复缺失（HRD）相关癌症，尤其是与 BRCA 突变相关的癌症，如乳腺癌、卵巢癌及前

列腺癌。公司于 2023年 12月完成将 ISM3091的 Ia期临床试验申办方资格转移予 Exelixis。

Exelixis 正进行 Ia 期临床试验，并将负责在美国进行 Ib 期临床试验以及全部后期开发、制

造及商业化活动。 

3.2. 业务发展的专业知识促使多项对外授权合作 

公司订立三项对外授权协议，包括 ISM3091、ISM5043 及一项尚未披露的候选药物。该等

安排的合约总值超过 20 亿美元，彰显出合作伙伴对公司平台及管线的信心。 

ISM3091：2023 年 9 月，公司与 Exelixis, Inc.订立独家许可协议，授予彼等在全球范围内

研究、开发、制造及商业化 ISM3091 及平台发现的其他 USP1 靶向化合物的权利。 

ISM5043：2023 年 12 月，公司向 Stemline Therapeutics, Inc.授予开发及商业化小分子

KAT6 抑制剂 ISM5043 及相关产品的全球独家许可。 

尚未披露的候选药物：2024 年 12 月，公司授予 Stemline 全球独家许可，以开发并商业化

一项针对广泛实体瘤癌症的 AI 临床前资产。根据协议条款，Stemline 将向公司提供 20 百

万美元的首付款。包括所有开发、监管及商业里程碑在内，该交易的合并价值超过 550 百万

美元，其后为分级特许权使用费。 

3.3. 专注于技术创新和研发执行的全球组织 

公司拥有一支由经验丰富的科学家、AI 工程师及业务领导者组成的全球团队，在阿布扎比、

波士顿和上海均设有战略办公室。公司的双首席执行官结构使公司能够利用二位领导各自的

强项，该结构为管理伙伴关系的基础，让公司更专注技术创新及运营执行。公司创办人兼首

席执行官 Alex Zhavoronkov 博士为生成式 AI 领域的专家。公司首席执行官兼首席科学官任

峰博士是制药行业的资深人士。 

3.4. 以可扩展的 AI 技术及药物发现为基础的商业模式，为非制药领域的下一代平台开拓

生成性 AI 创新 

公司的业务模式建立在两个可扩展的支柱上：(1)开发专有的、AI 驱动的治疗管线以及于非

制药行业的其他应用；(2)通过软件授权将公司的 Pharma.AI 平台商业化。这种双引擎方法

利用生成式 AI 的颠覆性力量，推动多个收入来源的长期增长。 

公司正在推进战略合作，以扩大 Pharma.AI 平台在多个行业的应用，例如先进材料、农业、

营养产品及兽医。 

同时，公司的软件授权业务通过对 Pharma.AI 的基于订阅的访问产生经常性收入。该等协议

允许客户部署公司的平台，以进行靶点发现、小分子及生物制剂生成以及临床试验优化。公

司平台的灵活性及可扩展性使其可应用于医药以外的更广泛领域，如农业、材料科学及环境

可持续性。 
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4. 风险提示 

1） 政策风险； 

2） 研发进展不及预期； 

3） 行业竞争加剧； 

4） 业绩不及预期。 
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