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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司核心竞争力在于其自研的全球领先的端到端生成式 AI 平台
Pharma.AI，该平台将从靶点发现到临床前候选化合物确认的时间从行业平均的
4.5 年缩短至 12-18 个月，已通过 40+的项目，27 个 PCC 得到充分验证；2）
公司主要业务模式为药物发现及管线开发，包括对外授权、合作开发和自主开
发，26年至今公司已达成 3项 BD合作，首付款达 0.42亿美元（含近期研发里
程碑），总金额达 10.74亿美元。随着公司商业价值得到验证，26年有望达成更
多 BD 合作，带来股价的直接催化；3）自主开发的核心管线 ISM001-055 为全
球 AI制药唯一一款取得Ⅱ期临床数据的全 AI研发药物，未来有望成为颠覆性疗
法，迎来持续的价值兑现。 

 全球领先的端到端 AI制药平台，构筑核心技术壁垒：公司核心竞争力在于其自
主研发的、整合了生物学、化学和临床试验预测能力的端到端生成式 AI 平台 
Pharma.AI。该平台将从靶点发现到临床前候选化合物（PCC）确认的时间从行
业平均的 4.5年缩短至 12-18个月，显著提升了研发效率并降低了成本。公司是
全球唯一公开实现“靶点发现→分子设计→临床候选药物”全流程闭环的 AI药
企，技术壁垒深厚。 

 “AI平台+药物管线”双引擎业务模式，实现商业闭环与飞轮效应：公司通过两
种模式实现价值：1）药物发现与管线开发，通过对外授权或合作开发高价值管
线资产获得首付款、里程碑付款和销售分成；2）软件解决方案，通过授权
Pharma.AI 平台产生订阅式收入。这两种模式已得到市场验证，公司已达成了
总潜在价值超 40 亿美元的 9 项对外授权协议，并与全球前 20 大药企中的 13

家建立合作关系。平台的技术授权为公司带来现金流和海量验证数据，而内部
管线的成功又反哺和验证了 AI平台的能力，使平台越来越精准高效，形成强大
的“数据飞轮”效应。 

 丰富的自研管线进入价值兑现期，核心产品具备重磅潜力：公司已利用其平台
产生近 20 项临床或 IND 申报阶段的资产，目前进度最快管线 ISM001-055 是
全球首款完全由生成式 AI发现和设计的、完成 IIa 期临床的候选药物，用于治
疗特发性肺纤维化（ IPF）。最新临床结果显示，接受其治疗的患者显示出剂量
依赖性的肺功能改善，在每日一次 60mg 的最高剂量组中，患者的用力肺活量
与基线相比，平均提高了 98.4毫升，而安慰剂组患者的 FVC则下降了 20.3毫
升，差值达 118.7毫升。预计 2026年启动 IIb或者 III期临床。IPF市场空间广
阔，若 ISM001-055能成功上市，有望成为颠覆性疗法。随着更多管线资产进入
临床和对外授权，公司有望迎来持续的价值兑现。 

 盈利预测与投资建议。我们预计英矽智能 2025-2027 年对应营业收入分别为
0.59、1.55和 2.02亿美元，对应 PS为 78倍、30倍和 23倍。公司 AI平台创
新能力得到验证，长期发展值得期待，首次覆盖，建议积极关注。 

 风险提示：创新药研发和商业化不及预期、竞争加剧、行业政策变化等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万美元） 85.83  58.93  154.60  202.03  

增长率 67.71% -31.34% 162.32% 30.68% 

归属母公司净利润（百万美元） -17.10  -65.47  -28.09  -20.77  

增长率 91.92% -282.97% 57.09% 26.07% 

每股收益EPS（美元） -0.03  -0.11  -0.05  -0.04  

净资产收益率 ROE 2.57% 14.99% 6.04% 4.28% 

PE -260.29  -70.35  -163.96  -221.79  

PS 54  78  30  23  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 生成式 AI 药物发现领军企业，自研管线与 BD 合作并重 

1.1 十载耕耘不减创新底色，AI 与药物研发多重赋能 

公司成立于 2014 年，是全球领先的 AI驱动药物发现与开发企业。依托自主研发的生成

式 AI平台 Pharma.AI，公司已成功产出近 20 项临床或 IND 申报阶段的资产，其中 3 项资产

授权给国际制药企业，相关合约总价值最高达 21 亿美元，包含 1.1 亿美元预付款及 19 亿美

元里程碑付款，同时还有一项 FIC 的 TNIK 小分子抑制剂 Rentosertib（ISM001-055），中国

2a 期临床研究结果积极，计划于 2026 年启动 2b/3 期临床研究，主要适应症-特发性肺纤维

化（IPF），目前已获中国 NMPA 的突破性疗法和美国 FDA 的孤儿药资格双重认定。公司核

心收入来源于对外授权及合作安排，其独特的“生成式 AI平台+自主药物研发”双引擎模式，

可将候选药物从靶点发现到临床前候选药物（PCC）的研发周期压缩至 12-18 个月，远低于

传统方法所需的 4.5 年，目前公司正将 Pharma.AI 的应用范围拓展至先进材料、农业、营养

产品及兽药等非医药领域。 

表 1：英矽智能发展历程 

时间  事件  

2014 年  Insilico Inc.美国特拉华州成立；启动 PandaOmics 开发  

2016 年  启动 Chemistry42、inClinico 开发；Oncotarget 发表肿瘤学新分子开发相关论文 

2018 年  开曼公司成立；完成 A 轮融资 

2019 年  
完成 B轮融资；Nature Biotechnology 发表DDR1 激酶抑制剂相关论文； 

启动 ISM001-055 药物研发计划 

2020 年  
推出 PandaOmics、Chemistry42； 

设计 ISM001-055，开展临床前研究（化验、小鼠 PK/毒性评估、纤维化模型药效等） 

2021 年  
提名 2种 TNIK-PCC；与复星达成战略合作；完成 C轮融资； 

ISM001-055 获澳洲 0期 FIH研究批准及备案 

2022 年  
ISM001-055完成 0期 FIH研究，启动新西兰、中国 I期临床；推出 inClinico；与赛诺菲达成战略合作；苏州自动化实验室成

立；完成C +轮、D轮融资 

2023 年  
ISM001-055 获 FDA IPF 孤儿药认定，完成中国、新西兰 I期临床，获批 FDA IIa 期 IND；  

与 Exelixis、Stemline 达成 2项对外授权 

2024 年  
推出 PandaOmics Box、Dora、Generative Biologics；与 Stemline 达成二次授权；公布 ISM001-055 IIa 期积极顶线结果；

Nature Biotechnology 发表 2篇纤维化、肠道黏膜修复论文 

2025 年  
ISM001-055 获药审中心 IPF 突破性疗法认定，积极结果发表于 Nature Medicine；完成 E轮融资；与礼来达成合作研发；年

底成功港股 IPO 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

股权结构高度多元化，机构持股突出。各股东持股比例均低于 10%，最大股东 Mesolite 

Gem Investments Ltd 的持股比例仅为 8.32%，不存在单一股东持有绝对控制权的情况，股

权结构相对均衡。股东涵盖机构投资者与核心个人股东（公司核心团队成员），既引入了外

部资本支持，也通过核心人员直接持股实现了内部利益绑定。 
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图 1：英矽智能股权架构 

 

数据来源：公司公告，wind，西南证券整理  

管理层学术与领导经验丰富，药物开发与人工智能专业背景兼具。公司的创始人兼董事

会主席 Alex Zhavoronkov博士拥有生物医学和计算机技术领域的双重学术背景，于 2019 年

被 Deep Knowledge Analytics 评选为“全球药物发现和高级医疗保健领域 AI领军人物 100

强”，2022 年入选 Clarivate 年度全球高被引科学家名单；首席科学官任峰博士在生物制药

行业深耕近 20 年，曾就职于葛兰素史克公司(GSK)、上海美迪西，发表了 80 余篇同行评审

论文，拥有 120 余项专利，积累了丰富的经验；总裁 Alex Aliper 博士，组建 100+AI工程师

团队，开发靶点发现、小分子生成及临床结果预测顶尖 AI软件，发表 50+同行评审论文, 被 

Deep Knowledge Analytics 评为“药物发现和高级医疗保健领域 AI领军人物 100 强”。 

表 2：英矽智能领导团队 

姓名  职务  简介  

Alex Zhavoronkov 

董事会主席、  

执行董事、  

首席执行官兼  

首席业务拓展官  

Alex Zhavoronkov 博士，英矽智能创始人兼首席执行官，带领公司成为药物发现和生物标志物开发

领域生成式人工智能技术的领导者。Zhavoronkov 博士拥有生物医学和计算机技术领域的双重学术

背景，于 2014年创立英矽智能，应用AI技术分析多种类型的数据，包括抗衰老、疾病机制、靶点

识别和信号通路建模。2016年，其率先将生成对抗网络(GAN)和强化学习(RL)中的关键技术应用于

药物发现，发现创新靶点并生成满足各种目标条件的创新分子。Zhavoronkov 博士于 2019年被 Deep 

Know ledge Analytics 评选为“全球药物发现和高级医疗保健领域 AI领军人物 100强”，2022年入选

Clarivate 年度全球高被引科学家名单。 

任峰  

首席科学官、  

执行董事、  

联合首席执行官  

任峰博士，2007年获得哈佛大学化学博士学位。随后，其在葛兰素史克公司(GSK)从事小分子创新

药物发现和开发工作长达 11年，担任神经退化性 DPU的首席科学家、项目负责人、总监和化学负

责人。2018年，任博士加入上海美迪西生物医药股份有限公司，担任高级副总裁以及化学部和生物

部药物研发服务业务负责人，管理超过 600名化学家和生物学家。2021年，任博士加入英矽智能担

任 CSO，负责药物发现和开发方面的内部管线和外部合作。任博士在其职业生涯中成功开发了多种

临床前候选化合物/临床 I期化合物。任博士发表了 80余篇同行评审论文，拥有 120余项专利。 

Alex Aliper 总裁  

Aliper 博士，组建了一支由 100多名AI工程师组成的团队，开发出用于靶点发现、小分子生成和临

床试验结果预测的顶尖软件产品，并发表了 50多篇同行评审论文。他被 Deep Know ledge Analytics

评为“药物发现和高级医疗保健领域 AI领军人物 100强”。2020年，Aliper 博士入选 Endpoint News

“全球 20位 40 岁以下生物医药领域新一代领导者”榜单。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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1.2 Pharma.AI 平台与药物自研双引擎，创新驱动价值提升 

Pharma.AI 是一个 AI 驱动的药物发现及开发平台，提供包括新靶点识别到小分子生成

及临床结果预测的端到端服务。Pharma.AI 由 Biology42（靶点发现）、Chemistry42（分子

生成）、Medicine42（临床试验优化）及 Science42（科学发现）四大核心组件组成，旨在

覆盖整个药物发现和开发过程。Pharma.AI能够识别新的药物靶点，针对新型及既定的靶点

从头设计分子。具体而言，公司的生成式 AI 驱动方法已识别出一种调节多种纤维化通路的

潜在靶点，从而引领开发出一种有潜力成为临床差异化疗法的新型小分子候选药物。  

图 2：公司特有的 Pharma.AI 平台  

 

数据来源：公司官网，wind，西南证券整理 

丰富的自研管线进入价值兑现期，核心产品具备重磅潜力。公司已利用其平台产生近  20

项临床或 IND 申报阶段的资产。核心管线  ISM001-055（Rentosertib）是全球首款完全由生

成式 AI 发现和设计的、进入 II 期临床的候选药物，用于治疗特发性肺纤维化（ IPF）。该药

物已完成 IIa 期临床，预计 2026 年启动 IIb/III 期临床。IPF 市场空间广阔，若 ISM001-055

能成功上市，有望成为颠覆性疗法，随着更多管线资产进入临床后期和对外授权，公司有望

迎来持续的价值兑现。 
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图 3：公司主要管线 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

1.3 药物发现与管线开发助推 BD 合作，贡献主要业绩 

公司业务主要分为三大板块：药物发现及管线开发、软件解决方案、其他发现。  

药物发现及管线开发：此为公司收入占比最大的业务，在 2024 年占总收入的 92.9%。

该业务通过三种模式运作：1）自主开发，如核心管线 ISM001-055；2）对外授权，如与 Exelixis

和 Stemline 就 ISM3091、ISM5043 等达成的总潜在价值超 21 亿美元的交易；3）合作开发，

如与赛诺菲、礼来、齐鲁等达成的多靶点合作研发交易。该板块在 2024 年的毛利率高达

90.7%，是公司毛利率最高且过去三年增速最快的核心业务。 
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图 4：公司相关 BD 合作 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

软件解决方案：该业务通过向客户授权使用 Pharma.AI 平台的四大模块（Biology42, 

Chemistry42, Medicine42, Science42）来产生收入。主要通过托管软件访问订阅按需模

式与本地部署软件安装订阅模式两种方式收取费用，定价综合成本、市场定位及订阅账户数

量、安装地点数量、客户性质（营利性/非营利性）等因素确定；其中托管模式协议通常为期

一年且预付费用，按组件、账户数等差异化定价，当前最高年订阅费 20 万美元，本地部署

模式则授予客户在自有私有云使用 Chemistry42 及 PandaOmics 的权利，协议同样多为一年

期可续期，一次性安装费包含在首年订阅费中，当前最高年订阅费 52.5 万美元。2024 年，

该业务收入为 397 万美元，占总收入的 4.6%，毛利率为 100%，因为相关研发成本计入研

发费用而非收入成本。 

其他发现：利用公司的 AI 平台为非医药行业（如农业、新材料等）提供发现服务。公

司依托生成式 AI 技术优势，叠加在生物与化学领域的深厚积累，不仅推动跨行业变革性合

作，更将核心平台 Pharma.AI的应用场景拓展至非医药行业；合作中公司基于客户提供的特

定业务挑战与行业数据，开发并训练经真实世界验证的算法模型，助力客户设计符合自身需

求的新颖分子结构或产品，而该类发现及合作业务的收入则通过首付款、研发定期付款、里

程碑付款、成本补偿及特许权使用费等多元形式实现。该业务尚处于早期阶段，2024 年收

入为 213.1 万美元，占总收入的 2.5%，毛利率为 59.9%。 
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当前公司收入主要来源于药物发现及管线开发业务。2024 年药物发现及管线开发业务

占营业收入比重 92.9%（-0.5pp），继续发挥营收贡献带动作用。同时公司其他业务发展迅

速，逐步降低对药物发现及管线开发的高度依赖，2025H1 药物发现及管线开发业务占营业

收入比重 87.1%（-8.1pp），软件解决方案占比 7.3%（+4.5pp），其他发现占比 5.6%（+3.6pp）。 

图 5：公司业务板块收入结构  图 6：公司主要业务收入明细（百万美元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司收入在 2022-2024 年间实现高速增长，年复合增长率达到 68.8%。公司 2025 年上

半年实现营业收入 0.28 亿美元（-54%），净利润-0.19 亿美元（-339.29%），扣非归母净利

润-0.17 亿美元（-310.8%）。2024 年公司实现营业收入 0.86 亿美元（+67.71%），扣非归母

净利润-0.17 亿美元（+91.72%）。公司毛利率持续改善，从 2022 年的 63.4%提升至 2024

年的 90.4%，业绩与盈利的持续改善，主要得益于对外授权业务的强劲表现。研发开支是公

司最大的成本项，2024 年研发费用为 0.92 亿美元，占收入比重为 107.1%。随着公司管线

进入后期临床，预计研发投入将保持在较高水平。销售及行政开支占收入比重逐年下降，体

现出良好的经营杠杆效应。截至 2025 年 6 月 30 日，公司持有现金及现金等价物 2.12 亿美

元，加上 IPO 募集资金，足以支持未来多年的运营和研发。  

图 7：公司近年营业收入增长趋势（百万美元）  图 8：公司近年扣非归母净利润增长趋势（百万美元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 生成式人工智能天地广阔，大有可为 

2.1“创造与生成”为生成式人工智能核心价值所在 

生成式 AI是基于 Transformer 等先进架构、以海量多源数据预训练为基础的新一代人

工智能技术，其核心特征是具备从无到有生成全新且符合逻辑与任务约束的内容的能力，覆

盖文本、图像、代码、蛋白质序列、药物分子结构等多个维度。  

生成式 AI 与传统 AI 的核心差异在于价值定位与能力边界的本质不同：传统 AI 以“分

析与决策”为核心价值，依赖决策树、传统 CNN/RNN 等任务特定的小模型，通过少量标注

数据训练后，输出靶点预测、医学影像分类、患者风险分层等结构化结果，其核心作用是优

化已有流程的效率与准确性，却不具备创新能力；而生成式 AI 以创造与生成为核心价值，

基于 Transformer 架构的大模型，经海量未标注数据预训练后具备极强的泛化能力，可通过

微调快速适配多场景，能够生成全新的非结构化或半结构化内容，其核心作用是突破传统研

发的瓶颈，创造全新的研发方向与内容，尤其在生物医药等创新驱动型行业中，展现出了颠

覆传统研发模式的潜力。  

图 9：生成式 AI 与传统 AI 对比 

 
数据来源：公司官网，招股书，西南证券整理 

随着各行各业对生成式人工智能的采用日益增加，加上私营及公共部门投资持续上升，

以及计算能力和算法不断进步，全球生成式人工智能市场正迅速增长。根据弗若斯特沙利文，

全球生成式人工智能市场规模预期将由 2023 年的 47,327 亿美元增至 2032 年的 374,139 亿

美元，复合年增长率为 25.8%。 
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图 10：2019-2032（估计）全球生成式人工智能市场规模 

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 

2.2 AI 药物发现极大提升传统药物研发效率 

AI 在制药行业的应用已从早期单点技术应用，升级为覆盖“药物发现-临床开发-商业化

-制造供应”全链条的核心生产力工具。在药物发现环节，靶向预测、分子生成等应用（尤其

是生成式 AI 驱动的全新分子设计）可大幅压缩先导化合物研发周期；临床开发阶段，患者

匹配、试验优化能提升入组效率，同时降低试验偏差风险；商业化及安全性层面，AI驱动的

不良反应监测与监管合规工具，既实现了安全风险的实时管控，也能通过销售优化、市场预

测提升商业化回报效率；而制造供应端的智能控制、库存预测，则直接强化了供应链的韧性

与成本可控性。这一全链条布局的背后，是 AI正在重构制药行业“研发-临床-商业化”的传

统范式，成为降本增效与创新突破的双重核心驱动力。 
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图 11：人工智能在制药行业的应用 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

根据弗若斯特沙利文，预计全球 AI赋能药物研发费用市场规模由 2023 年的 119 亿美元

增加至 2032 年的 746 亿美元，复合年增长率为 22.6%。 

图 12：2019-2032（估计）AI 赋能药物研发费用市场规模 

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 
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AI 研究于 1990 年代初期取得基础性进展，随后出现的应用（如 ImageNet及生成对抗

网络(GAN)）拓展 AI 在包括医疗保健在内各行各业中的应用可能性。在药物发现领域，随

着英矽智能等公司推出 Pharma.AI 等综合性平台，势头有所增强。英矽智能的全球首款 AI

发现 FIC 药物（特发性肺纤维化）已完成 IIa 期临床试验，标志着基于 AI的药物开发的重要

里程碑。 

图 13：AI 药物发现的发展时间轴 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

AI 技术通过效率提升为行业拓展了更多商机与利润空间。从全流程效率与成本维度看，

传统药物研发的标准周期长达 10-17 年、总开支往往达数十亿美元，而基于 AI 的研发模式

可在核心环节实现显著时间压缩：药物发现阶段节省 70-90%时长、临床前研究节省 50-80%、

临床研究节省 50-60%。成本端，AI驱动的新药研发可在药物发现、临床研究阶段分别为制

药企业节省 260 亿美元、280 亿美元，累计节省成本达 540 亿美元（对应传统研发成本的

50%），直接缓解了行业长期存在的高投入压力。  

具体到药物发现这一核心环节，AI已实现多场景性能突破：蛋白质折叠预测准确度提升

至 84%、化合物筛选精准度提高 20%、药物毒性预测准确率达 75%、化合物分类精准度达

92%，覆盖药物设计、化学合成、筛选及再利用全链条。而这一价值的底层支撑，在于高效

能计算的技术进展、算法体系的持续优化，以及海量生物与化学数据的积累，使得 AI 药物

设计具备“高效、快速、低成本”的核心优势，其落地应用有望成为驱动行业研发范式升级、

加速新药商业化落地的关键动力。 
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图 14：基于 AI 的研发与传统研发在创新药中耗费的时间与成本对比 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

2.3 PHARMA.AI：四大核心组件覆盖药物研发全流程 

Pharma.AI是公司构建的端到端 AI药物发现与开发平台，以 Biology42（靶点发现）、

Chemistry42（分子生成）、Medicine42（临床试验优化）及 Science42（科学发现）为四

大核心组件，辅以 Data Warehouse 数据支撑、超千项 AI代理体系及 Copilot 对话式交互工

具，既覆盖药物全研发流程，也通过策略合作向先进材料、农业等非医药领域拓展。  

Biology42 模块以 PandaOmics、Generative Biologics、Life Star 2、Precious系

列 GPT 为核心，覆盖新靶点系统生物学挖掘、蛋白质与多肽生成、自动化实验验证及多维

生物数据建模。PandaOmics 基于 AI 和大数据实现复杂疾病系统分析，辅助合作企业识别

具有原创性、成药性和低毒性的候选靶点，且用户界面友好、支持聊天机器人

（ChatPandaGPT）文本提问，使非专业用户也能便捷操作。Generative Biologics 可从零

生成多肽、纳米抗体等生物分子，采用 AI 算法及奖励机制优化结构与可开发性特征，并已

通过行业合作者验证技术价值。Life Star 2 则为模块化自动化实验室，依托生成式 AI自动执

行从靶点筛选到实验设计与数据采集的流程，提升数据生产、AI训练及模型验证效率，同时

具备现场数据处理能力，降低隐私风险和运营成本。  
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图 15：Generative Biologics 推动高效规模化创新 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

Chemistry42 模块面向新型小分子的生成与评价，包含 Generative Chemistry、

Golden Cubes、ADMET Profiling、Al chemistry、Model Training及 Retrosynthesis

等应用。Generative Chemistry 聚焦小分子结构的智能设计，奖励机制聚合多元模型赋能分

子的结构质量与成药性筛选；Golden Cubes 和 ADMET 应用专注于脱靶活性判别、药代动

力等属性预测。平台自研 Nach01 基础模型具备 10 亿参数，经过超 800 亿标记训练，能精

准支持自身及客户的数据驱动药物生成和性质预测。Chemistry42 模块已对外授权多个合作

伙伴，并通过 SaaS 或本地部署提供，界面高度定制化，兼容多类用户（AI专家到药化研究

员），彰显其行业认可度和平台化生态。 

图 16：Generative Chemistry 模组   图 17：Model Training 模组  

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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Medicine42 模块聚焦临床试验结果的预测，核心载体为 inClinico 应用程序。该应用

自 2016 年启动开发，是多引擎生成式 AI分析工具，通过量化候选产品向临床下一阶段推进

的概率实现试验结果预测，2022 年 11 月完成商业化落地。inClinico 以 II期临床试验（首个

概念验证数据的关键拐点）为核心关注场景，整合分子靶点、疾病、试验方案等多源数据，

从靶点选择、药物结构、试验设计、受试者资格等维度生成评分，其中靶点评分关联

PandaOmics 的靶点-疾病关联数据，药物结构评分复用 Generative Chemistry 的分子特性

数据，最终精准测算试验推进概率；同时可识别试验设计弱项，助力优化以提升成功率。该

应用经 2021 年前公开数据训练后，前瞻性验证的 II期转 III期预测 AUC 达 0.86；2019 年为

某全球药企预测 7 项 II期试验结果，成功命中 5 项，验证了其实际应用价值。  

图 18： inClinico 数据源  

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

Science42 是 AI 赋能的科研辅助平台，核心涵盖多智能体研究助手 DORA、生成式

AI 可持续性联盟及规模化 AI代理体系。DORA 作为多智能体工具，可处理海量科学文献生

成摘要、挖掘新见解，同时整合领域知识模拟实验条件、优化测试方法，加速假设验证与药

物发现进程；可持续性联盟是其跨领域拓展载体，聚焦二氧化碳捕集、氢储存等四大方向，

例如与先正达合作开发可持续农作物保护方案，将 AI 技术延伸至生物医学外的环保领域；

AI代理体系则实现快速扩容，从 2024 年 5 月的 660 项增至 2025 年初的 1058 项（含 20 个

层级、46 项自托管代理），覆盖数据分析、模型训练等多任务，支撑 Pharma.AI的高效自动

化运行与持续创新。 

此外，Data Warehouse 保障跨组件数据的无缝整合，超千项 AI代理体系提升平台自动

化效率，Copilot 工具则通过对话式交互降低了非专业用户的使用门槛，整体平台既实现了药

物研发周期的压缩，也通过技术对外授权与跨行业拓展打开了多元价值空间。  

2.4 竞争格局良好，AIBiotech定位构筑差异化优势 

从全球 AI 制药企业核心维度对比看，英矽智能在国内同行及海外玩家中展现出差异化

竞争力：其 AI 平台的靶点发现、分子生成、临床试验模块均实现商业化可用，这一全链路

落地能力仅 Recursion 实现，优于晶泰控股（仅缺临床试验模块）、瑞莱（模块仅限内部用）

等企业，符合其 AI Biotech+AIDrug Discovery 平台，“平台+管线”双轮驱动定位；临床管
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线布局更具规模，当前拥有 8 项 I 期、2 项 II 期资产，多于晶泰（2 项 I 期）、瑞莱（1 项 I

期+1 项 III期）等多数同行的早期管线储备。 

财务端，2025H1 英矽智能收入 0.27 亿美元、亏损 0.19 亿美元，主要系 BD 合作数量

与金额均有减少，但亏损幅度显著低于海外企业（瑞莱亏 1.47 亿美元、递归制药亏 3.74 亿

美元），仅晶泰控股实现盈利 0.12 亿美元。 

效率与资源端，英矽配备智能+湿实验室组合（多数海外企业无实验室布局），且依托生

成式 AI技术，其主要资产  I 期临床试验周期仅 12 个月，远快于瑞莱的 33 个月；重点领域

覆盖肿瘤、免疫、代谢、神经系统等方向，科研成果（超 250 篇同行评审出版物）亦处于行

业前列，综合能力在 AI制药赛道中表现突出。  

图 19：英矽智能与主要 AI 制药企业对比 

 
数据来源：公司招股书，西南证券整理，注：数据截至招股书披露日 

英矽智能与晶泰控股是当前中国 AI 制药赛道最具代表性的两家公司，但底层定位差异

较大。英矽智能是典型的“AI+Biotech/平台+管线”模式，通过 Pharma.AI驱动自研管线并

多项目 license‑out，盈利路径高度依赖持续的 BD 项目与里程碑支付；晶泰控股则是

“AI+CRO+自动化实验室”平台服务模式，以多客户、多项目的服务收入与里程碑为主，已

经实现规模化盈利，现金流与业绩可见度优于英矽智能。 
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图 20：英矽智能与晶泰控股作为转让方 BD 合作对比-按交易时间排序（百万美元） 

 

数据来源：各公司公告，医药魔方，西南证券整理 
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晶泰控股的核心业务分为：1）药物发现解决方案(提供横跨药物发现及研究全过程中不

同模块的解决方案)，2）智能自动化解决方案 (主要包括固态服务研发及自动化化学合成服

务 )，形成“干实验室计算模拟+湿实验室实验验证”闭环技术平台。相比晶泰强调机器人+

量子物理的“物理驱动+实验飞轮”，英矽更偏向“生成式 AI+多组学+真实世界数据”驱动

的决策飞轮，用 Biotech 管线结果反向验证 AI平台。 

二者技术差异的本质在于：英矽智能是以模型为中心，自动化实验室为辅助；晶泰则是

以机器人+数据采集为中心，AI 模型 tightly-coupled 在实验飞轮之上。前者在管线价值与

学术影响力更突出，后者在可规模化复制的“算力+数据+Robot as a Service”上更具系统

性优势。从财务结果看，晶泰控股借助 DoveTree 和礼来等订单推动，2025H1 收入 0.72 亿

美元（+403.8%），整体毛利率升至 84.1%，扣非归母净利润 0.12 亿美元（+112.89%）。英

矽智能 2022‑2024 年收入从 0.30 亿美元增至 0.86 亿美元，2025H1 受 BD 订单减少的影响，

业绩同比承压，但 2026 至今已实现 3 单 BD 合作，参考晶泰控股有望实现业绩修复。 

图 21：英矽智能与晶泰控股核心维度对比 

 

数据来源：公司招股书，公司官网，西南证券整理 
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3 创新能力既得验证，FIC 药物潜力未来可期 

3.1 ISM001-055：靶向 TNIK 治疗特发性肺纤维化的 FIC 药物 

特发性肺纤维化（IPF）是一种病因和发病机制尚不明确、进行性的慢性纤维化间质性

肺病，随着病情进展患者的肺功能逐步丧失，最后可能因肺部组织疤痕密布而死于呼吸衰竭，

影响着全球约 300 万人。 IPF 的发病率和患病率呈逐年增加趋势，发病人群以老年人为主，

患者中位生存期仅为 2-3 年。因为其生物学行为、致死率跟癌症的恶性程度接近，甚至比很

多癌症更凶险，也被称为“不是癌症的癌症”。IPF 具有渐进性、可用治疗选择有限以及预后

不佳的性质，现已成为当前研究与药物开发的主要重点领域。 

根据弗若斯特沙利文的数据，全球 IPF的发病率由 2019 年的 55.4万例增加至 2023 年

的 61.2万例，复合年增长率为 2.5%。此乃由于人口老龄化率增加、对该危及生命的疾病认

知及诊断增加及不健康的生活方式普遍存在所致。新增病例数目预计将继续增加至 2032 年

的 106.8 万例，2023 年至 2032 年的复合年增长率增至 6.4%。近年来，受 IPF 患者的发病

率及患病率不断增加等因素的综合影响，对 IPF 的认知不断提高，增加了对特殊治疗的需求，

促使 IPF 诊断的改进及政府支持针对孤儿病的药物，对 IPF 治疗市场的增长产生正面影响。

由于 IPF 的诊断及治疗途径有限，发展中国家的 IPF 市场的渗透率相对较低，因此，仍有大

量未接受治疗的患者。患者人数与市场规模之间的差异表明全球 IPF 药物的增长空间巨大。 

目前 IPF 诊疗指南更新至 2022 版，相较于 2015 版 IPF 的治疗指南，对于 IPF 的治疗

药物并未更新，仅对相关治疗路径进行了更新。2015 版指南推荐将抗酸剂应用于所有的 IPF

患者，以延缓肺功能的下降。但 2022 版指南建议无需常规应用抗酸剂治疗 IPF 患者，证据

表明，抗酸药物的应用与否对疾病的进展、肺功能、不良反应及死亡均无显著影响。对于具

有胃食管反流症状的 IPF 患者，不建议进行抗反流手术。 

 

 

 

图 22：2019-2032 全球特发性肺纤维化发病率   图 23：2019-2032 全球特发性肺纤维化药物市场 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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图 24： IPF诊疗指南 2022 版 

 

数据来源：2022 版成人特发性肺纤维化和进展性肺纤维化临床实践指南，中国呼吸与

危重监护杂志，西南证券整理 

截至 2025 年 12 月 10 日，全球范围内仅有吡非尼酮（Roche/Genentech 的

Esbriet®）、尼达尼布（ Boehringer Ingelheim 的 OFEV®）及那米司特（ Boehringer 

Ingelheim 的 Jascayd®）获批准用于治疗 IPF。然而，现有药物和治疗手段均无法控制或

逆转已受损的肺功能，吡非尼酮及尼达尼布的临床应答并不非常显著，且存在光敏反应、肝

损伤及腹泻等突出不良反应，临床亟需能够综合干预疾病复杂机制且安全性更优的新型疗

法。此外，吡非尼酮的专利已到期，山德士等多家制造商已上市吡非尼酮仿制药。尼达尼布

仿制药预计于 2026 年在中国上市，并于 2029 年在美国上市，用于治疗 IPF，届时尼达尼布

相关专利将到期。下表列示两种获批原研药物的全球竞争格局。部分 IPF 候选药物存在技术

困难或于研发阶段失败的风险，其可能导致主管部门或相关监管机构不批准。例如，于 48

周的治疗后，FibroGen 的药物（pamrevlumab，每三周进行一次静脉注射）在 III 期试验中

未能显示比安慰剂有重大改善。初步结果也显示该药物未能达到疾病进展的次要终点测量时

间。 

目前全球有近 100 种处于临床阶段的活性 IPF候选药物，其中 25种为小分子药物。仅

3 款进入或完成 III期临床，包括百时美施贵宝的 BMS-986278、东阳光药的伊非尼酮和泰德

制药的 TDI01。 
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图 25： IPF 药物市场的竞争格局 

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理；注：招股书数据截至 2025年 12月 10日 

ISM001-055（Rentosertib）是一款 TNIK 的强效选择性小分子抑制剂，具有很高的亲

和力，可作为 IPF 的潜在治疗方法。 IPF 是一种以肺泡上皮细胞损伤和增生、细胞外基质

（「ECM」）沉积增加和肌成纤维细胞激活为特征的疾病。TNIK 属于生发中心激酶家族，是

IPF 的潜力治疗靶点，其参与 TGF-β1、NF-kB 等 IPF 相关促纤维化通路：TGF-β1 通路会

通过促进细胞外基质（ECM）沉积、肌成纤维细胞激活驱动 IPF 进展，而 TNIK 可通过 Smad

转录因子直接调节该通路（实验显示 TNIK 过表达会诱导 Smad1 磷酸化，抑制 TNIK 则能有

效降低 TGF-β1介导的 Smad2/3 磷酸化）。 

图 26： ISM001-055 对 TNIK 的抑制作用机制 

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 

在新西兰及中国进行的  I 期临床试验结果显示，ISM001-055 对健康受试者具有良好的

安全性、耐受性及 PK数据。公司于 2024 年 8 月在中国完成 IIa 期临床试验，并于 2024 年

10 月公布顶线数据。基于相关结果，2025 年 5 月 ISM001-055 获得 CDE 突破性疗法认定。

成功完成中国的 IIa 期研究后，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。另外，公司预期于 2026年上半年就吸入型 ISM001-055用于治疗 IPF 

提交另一项 IND 申请。此外，ISM001-055 于 2023 年 2 月获得 FDA 的孤儿药资格认定。

公司于 2023 年 6 月获得 FDA 就在美国进行 IIa 期试验的 IND 批准。美国 IIa 期试验的首例

患者于 2024 年 2 月完成随机分组并给药。  
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图 27：公司利用 AI 技术对 TNIK 的研发过程 

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 

临床结果显示，接受 ISM001-055 治疗的患者显示出剂量依赖性的肺功能改善，在每日

一次 60mg 的最高剂量组中，患者的用力肺活量（FVC）与基线相比，平均提高了 98.4 毫

升，而安慰剂组患者的 FVC 则下降了 20.3 毫升，差值达 118.7 毫升。与同类药物进行比较，

ISM001-055观察到对肺功能的提升，而已上市药物均只能相较安慰剂延缓 FVC的下降趋势，

该结果提示了 ISM001-055 的可能“肺功能正向”潜力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
公司研究报告 / 英矽智能（3696.HK）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  21 

图 28：适应 IPF的药物临床数据对比  

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 

3.2 ISM‑5411：Chemistry42 提名的潜在 BIC 口服 PHD 抑制剂 

炎症性肠病（IBD）是一种胃肠道慢性复发性炎症疾病，主要包括溃疡性结肠炎（UC）

和克罗恩病（CD）。 IBD 不仅严重影响生活质量，还会增加罹患结肠炎相关癌症的风险，影

响着全球数百万人。然而，现有疗法主要侧重于免疫反应调节，进而缓解症状，超半数患者

对标准治疗反应不足，长期用药可能造成药效衰减，有时还面临感染风险增加。因此，业界

迫切需要优于炎症缓解的新机制，促进长期疾病控制和改善预后。 

根据弗若斯特沙利文的资料，全球 IBD 病例数目稳步增加。流行病学研究显示，全球 IBD

发病率由 2019 年的 0.059 亿例上升至 2023 年的 0.07 亿例，复合年增长率为 4.4%。预计

全球 IBD 发病率于 2032 年将达 0.12 亿例，2023 年至 2032 年的复合年增长率为 5.6%。 
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图 29：2019-2032 全球炎症性肠病发病率（百万例） 

 

数据来源：公司招股书，弗若斯特沙利文分析，西南证券整理 

ISM‑ 5411（ Garutadustat）是英矽智能以 Chemistry42 设计的口服、肠道限制性

PHD1/2 抑制剂，面向 IBD“抗炎+上皮屏障修复”双机制治疗路径。2022 年 1 月，英矽智

能提名潜在“同类最佳”口服 PHD 抑制剂 Garutadustat 为临床前候选化合物，其研发全程

由英矽智能自有生成化学引擎 Chemistry42 驱动，仅合成并筛选了约 115 个化合物，总共只

耗时 12 个月。Garutadustat 具有 AI赋能的新颖结构，以及结合抗炎活性和修复肠道屏障的

独特双重作用机制。 

临床进展方面，药物已完成澳洲及中国两项 I期临床试验，均显示出良好的安全性、耐

受性及肠道限制性药代动力学特征，为后续临床推进奠定基础。2026 年 1 月 12日，公司宣

布其 IIa 期临床试验（BETHESDA 研究，NCT07265570）完成首例受试者给药，该研究为

多中心、随机、双盲、安慰剂对照设计，计划纳入约 80 例 UC 患者，将通过临床缓解 /应答、

内镜检查、组织病理学及生物标志物等多维度指标，系统评估药物的安全性、耐受性、药代

动力学特征及有效性信号。 
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图 30：适应 IBD 的主要已上市药物全球竞争格局 

 

数据来源：公司招股书，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

假设 1：药物发现及管线开发：从业务口径来看，公司的核心收入主要来源于药物发现

及管线开发业务，该部分 2024 和 2025H1 占比分别达 92.9%和 87.1%。该业务主要产生收

入的模式为：1）自主开发，如核心管线 ISM001-055，目前尚未商业化；2）对外授权，如

与 Exelixis 和 Stemline 就 ISM3091、ISM5043 等达成 3 项对外授权交易，总潜在价值达 21

亿美元；3）合作开发，如与赛诺菲、礼来、齐鲁等达成的多靶点合作研发交易。对外授权

与合作开发是主要的收入来源，除首付款直接增厚利润外，后续的里程碑付款也将形成有益

补充。2025 年 H1 公司该部分业务收入为 0.24 亿美元，同比下降-57.94%，考虑到公司收

入受 BD 周期影响，2025 无大金额首付款，但随着创新能力得到验证，后续将实现更多 BD

交易，2026 开年至今，公司已实现 3 笔 BD 交易，首付款达 0.42 亿美元（含近期研发里程

碑），总金额达 10.74 亿美元。预计公司 2025-2027 年药物发现及管线开发业务增速分别为

-35%、180%、30%。 

假设 2：软件解决方案：是公司收入的第二大来源，2024 和 2025H1 占比分别达 4.63%

和 7.35%。该业务通过向客户授权使用 Pharma.AI平台的四大模块（Biology42, Chemistry42, 

Medicine42, Science42）来产生收入，主要通过托管软件访问订阅按需模式与本地部署软件

安装订阅模式两种方式收取费用，定价综合成本、市场定位及订阅账户数量、安装地点数量、

客户性质（营利性 /非营利性）等因素确定；其中托管模式协议通常为期一年且预付费用，按

组件、账户数等差异化定价，当前最高年订阅费 20 万美元，本地部署模式则授予客户在自

有私有云使用 Chemistry42 及 PandaOmics 的权利，协议同样多为一年期可续期，一次性安
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装费包含在首年订阅费中，当前最高年订阅费 52.5 万美元。2025H1，该业务收入为 202 万

美元，同比上升 19.76%，毛利率为 100%，因为相关研发成本计入研发费用而非收入成本。

这一模式已得到市场验证，公司已与全球前 20 大药企中的 13 家建立合作关系，未来有望进

一步为公司带来业绩增量，预计公司 2025-2027 年软件解决方案业务增速分别为 20%、40%、

50%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万美元  2024A 2025E 2026E 2027E 

药物发现及管线开发  

收入  79.73  51.83  145.11  188.65  

增速  66.74% -35.00% 180.00% 30.00% 

毛利率  90.72% 90.00% 90.00% 90.00% 

软件解决方案  

收入  3.97  4.76  6.67  10.00  

增速  18.08% 20.00% 40.00% 50.00% 

毛利率  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

其他发现  

收入  2.13  2.34  2.81  3.38  

增速  -  10.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  59.92% 60.00% 60.00% 60.00% 

总收入  

收入  85.83 58.93 154.60 202.03 

增速  67.7% -31.3% 162.3% 30.7% 

毛利率  90.4% 89.6% 89.9% 90.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

选取与英矽智能同样具有强大 AI 平台的晶泰控股以及美股药物研发服务企业

ABCELLERA 作为可比公司，可比公司 2026 年平均 PS 为 41 倍。预计英矽智能 2025-2027

年对应 PS 分别为 78 倍、30 倍和 23 倍。公司 AI平台创新能力得到验证，长期发展值得期

待，首次覆盖，建议积极关注。  

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

营业收入（百万元）  PS（倍）  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

2228.HK 晶泰控股  464.0 266.4 760.0 987.2 1425.4 174 61 47 33 

ABCL.O ABCELLERA  76.5 207.3 237.8 210.6 214.1 37 32 36 36 

平          均   103 49 41 34 

3696.HK 英矽智能  321.0 617.0 409.7 1074.7 1404.5 52 78 30 23 

数据来源：Wind，西南证券整理；注：截至 2026年 2月 1日 

5 风险提示 

创新药研发和商业化不及预期风险，竞争加剧风险，行业政策变化风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 125.9  420.9  355.4  306.8  营业额 85.83  58.93  154.60  202.03  

应收账款 0.9  0.9  2.0  2.8  销售成本 8.26  6.12  15.64  20.22  

预付款项 3.1  2.1  5.6  7.4  其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他应收款 0.0  0.0  0.0  0.0  销售费用 5.53  6.38  16.72  21.85  

存货  0.0  0.0  0.0  0.0  管理费用（含研发费用） 109.56  117.87  157.69  187.89  

其他流动资产 3.5  2.6  6.9  9.0  财务费用 0.09  -0.96  -1.36  -1.16  

流动资产总计 133.4  426.6  369.9  326.0  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 7.0  5.9  4.8  3.7  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 -37.60  -70.47  -34.09  -26.77  

无形资产 2.7  2.3  1.8  1.4  其他非经营损益 20.67  5.00  6.00  6.00  

长期待摊费用 0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 -16.94  -65.47  -28.09  -20.77  

其他非流动资产 0.9  0.9  0.9  0.9  所得税 0.16  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 10.6  9.0  7.5  5.9  税后利润 -17.10  -65.47  -28.09  -20.77  

资产总计 144.0  435.6  377.4  331.9  归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 13.8  10.3  26.2  33.9  归属于母公司股东利润 -17.10  -65.47  -28.09  -20.77  

其他流动负债 793.0  861.0  814.9  782.5  EBITDA -10.80  -64.88  -27.90  -20.38  

流动负债合计 806.9  871.2  841.1  816.4  NOPLAT -37.67  -71.43  -35.45  -27.93  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EPS(美元) -0.03  -0.11  -0.05  -0.04  

其他非流动负债 1.1  1.1  1.1  1.1       

非流动负债合计 1.1  1.1  1.1  1.1  财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 807.9  872.3  842.2  817.4  成长能力     

股本  0.0  0.0  0.0  0.0  营收额增长率 68% -31% 162% 31% 

留存收益 0.0  -65.5  -93.6  -114.3  EBIT 增长率  92% -294% 56% 26% 

归属于母公司股东权益 -663.9  -436.7  -464.8  -485.5  EBITDA 增长率  95% -501% 57% 27% 

归属于非控制股股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  税后利润增长率 92% -283% 57% 26% 

权益合计 -663.9  -436.7  -464.8  -485.5  盈利能力         

负债和权益合计 144.0  435.6  377.4  331.9  毛利率 90% 90% 90% 90% 

     净利率 -20% -111% -18% -10% 

     ROE 3% 15% 6% 4% 

现金流量表（百万美元） 2024A 2025E 2026E 2027E ROA -12% -15% -7% -6% 

税后经营利润 -38.0  -70.5  -34.1  -26.8  ROIC 5% 9% 4% 3% 

折旧与摊销 6.0  1.5  1.5  1.5  估值倍数         

财务费用 0.1  -1.0  -1.4  -1.2  P/E -269.42  -70.35  -163.96  -221.79  

其他经营资金 -25.6  66.2  -38.9  -29.5  P/S 53.66  78.16  29.79  22.80  

经营性现金净流量 -57.4  -3.7  -72.8  -55.8  P/B -6.94  -10.55  -9.91  -9.49  

投资性现金净流量 7.4  5.0  6.0  6.0  股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  

筹资性现金净流量 -1.5  293.7  1.4  1.2  EV/EBIT 7.17  6.28  11.75  13.44  

现金流量净额 -51.5  294.9  -65.4  -48.7  EV/EBITDA 11.19  6.43  12.41  14.46  

      EV/NOPLAT 3.21  5.84  9.76  10.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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