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买入 生物药保持稳定，毛发健康业务持续高增长
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目标价： 7.72港元

现 价： 5.46港元

预计升幅: 41.4%

重要数据

日期 2022-09-07

收盘价（港元） 5.46
总股本（亿股） 24.39
总市值（亿港元） 133
净资产（亿元） 144.2
总资产（亿元） 205.2
52周高低（港元） 8.65/4.58
每股净资产（元） 5.91
数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理

主要股东

Decade Sunshine Limited (18.90%)
CS Sunshine Investment
Limited (18.72%)
BlackRock, Inc.（7.42%）

相关报告

深度报告：三生制药-20200924
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 2022年中期核心产品业绩稳定增长：

2022年中期实现收益 30.91亿人民币，同比轻微下降 0.5%；毛利为 25.65亿元，同比

下降 0.9%；同口径正常化后，归母净利润为 9.94亿元，同比上升 6.9%；研发费用为

2.94亿元，同比下降 14.7%，占营业收入 9.5%。核心产品方面，特比澳收入同比上升

3.5%至 15.75亿人民币，占整体营收的 51%；rhEPO板块下的益比奥增长 0.6%至 4.07

亿元、赛博尔下降 9.1%至 1.26亿元；益赛普收入 2.34亿元，同比下降 45.5%；蔓迪收

入大幅增长 42.0%至 3.66亿元，主要原因是市场对脱发及生发需求的增加，以及受多

元化及有效的促销活动带动。

 创新研发管线丰富，研究团队实力深厚：

公司在研产品种类涵盖肾科、肿瘤、自身免疫等共 33种在研产品，其中 26种为国家新

药。报告期内：报告期内：1）预充式益赛普水针剂、米诺地尔泡沫剂型、盐酸纳呋拉

啡口腔崩解片（TPK820）已向国家药监局递交 NDA 并获受理；2）抗 IL-4Rα单抗在

美国进行的 Ia临床试验已完成，于中国内地的特应性皮肤炎患者的 II 期研究预计于下

半年开始患者入组工作，该药用于治疗 CRS的 IND申请已获受理；3）抗 VEGF单抗

(601A)，已完成 601AAMD及糖尿病黄斑水肿(DME)的二期试验，BRVO三期试验已获

国家药监局批准并计划于今年下半年开始首例患者入组工作；4）公司曾授权合作伙伴

Selecta使用 pegsiticase用于开发针对慢性难治性通风的组合疗法 SEL-212，目前该项目

已在美国开展 III期临床试验；5）用于治疗贫血的 NuPIAO (EPO, SSS06)三期试验的首

例患者入组已于 2022年 3月完成；6）已完成 CD20单抗 304R的 III期临床中的数据内

部审核以及 304R与利妥昔单抗在零肿瘤负荷非霍奇金淋巴瘤的安全性及药代动力学相

关头对头试验。

 再次覆盖给予买入评级,目标价 7.72港元

公司持续加大研发投入，在研产品线丰富。核心产品长期业绩将会继续保持增长，预计

公司 2022-2024年收入分别是人民币 70.54亿元、79.11亿元、88.65亿元，EPS分别为

人民币 0.68元、0.76元、0.85元，给予公司 2022年 10.0倍目标 PE，对应目标价为 7.72

港元，较现价有 41.4%的上涨空间，给予“买入”评级。

数据来源：wind、三生制药年报、国元证券经纪（香港）整理

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业额 5587.6 6382.0 7054.1 7911.2 8864.6

同比增长(%) 5.1% 14.2% 10.5% 12.15% 12.05%

净利润 835.8 1651.2 1699.8 1864.1 2075.3

同比增长(%) -14.2% 97.6% 1.1% 11.6% 11.3%

净利润率(%) 15% 25.9% 23.7% 23.6% 23.4%

每股盈利(元) 0.33 0.65 0.68 0.76 0.85

PE@5.46HKD 14.7 7.5 7.1 6.4 5.7

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文

2022年中期业绩简述：

截至 2022年 6月 30日，公司实现收益 30.91亿人民币，同比轻微下降 0.5%；毛利

为 25.65亿元，同比下降 0.9%；同口径正常化后，归母净利润为 9.94亿元，同比上

升 6.9%；研发费用为 2.94亿元，同比下降 14.7%，占营业收入 9.5%；公司 EPS录

得 0.39元，同比增长 11.4%。

图 1：2017至 2021年收入情况（人民币百万元） 图 2:2017至 2021年净利润情况（人民币百万元）

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

2022年中期公司核心产品业绩保持稳定：

公司核心产品包括 rhTPO产品特比澳、rhEPO产品益比奥与赛博尔、益赛普、蔓

迪。

1）特比澳销售额同比增长 3.5%至 15.75亿人民币，约占集团收入总额的 51%，

特比澳是目前全球唯一商业化的 rhTPO产品，其在纳入 2021年《国家医保目录》

后，覆盖医院持续增加，患者支付压力减少。特比澳销售量占中国的血小板减少

症治疗领域市场份额的 27.0%，销售额占 66.0%，该药在包括菲律宾、泰国等在

内的 9个国家获批上市，正在亚洲、非洲、南美洲等国家进行注册。特比澳应用

于儿童 ITP适应症的 III期临床试验已于 2022年 5月达到预设的主要终点，应用

于有血小板减少风险的肝功能障碍患者的 Ib/II期临床试验已完成，公司正计划提

交其三期临床试验申请。随着适应症的增加以及 rhTPO逐渐成为升血小板的首选

推荐药物，特比澳的营业额将持续增加。

2）益比奥同比增长 0.6%至 4.07亿元，赛博尔同比下降 9.1%至 1.26亿元，两款

产品总销售额占集团收入总额的 17.2%，销售额的减少主要由于出厂价的下降。

益比奥目前获批用于治疗慢性肾病引起的贫血症、化疗引起的贫血症、外科围手

术期的红细胞动员，于 2000年纳入《国家医保目录》乙类药，其覆盖基层医疗机

构数目持续增加，目前正在进行针对贫血的第 2代长效 rhEPO—NuPIAO 的Ⅲ期

临床试验正在进行,对于聚乙二醇长效 rhEPO，公司计划于今年下半年提交 III 期
临床试验申请。

3）益赛普销售额同比下降 45.5%至 2.34亿人民币，占集团收入总额的 7.6%，下
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降主要是由于 COVID-19 疫情及竞争加剧的严重影响。益赛普是肿瘤坏死因子

（TNF）α抑制剂产品，目前获批的适应症为 RA、强制性脊柱炎和银屑病，于 2017
年纳入《国家医保目录》乙类药，用于治疗 RA和 AS，是国内第一款上市的 TNFα
抑制剂。在 2022年上半年，益赛普占国内 TNFα抑制剂市场份额的 28.2%。数据

显示，中国生物制剂 DMARDS用于治疗 RA的使用率为 8.3%，相比北美地区的

50.7%，仍存在较大的增长空间，益赛普仍有广阔的增长前景。另外，公司在 2021
年 7月向国家药监局提交预充式益赛普水针剂的新药申请并获受理。

4）蔓迪销售额同比增长 42.0%至 3.66亿人民币，包括蔓迪在内的脱发领域总体销

售同比增 40.6%至 3.74亿人民币，占集团收入总额的 12.1%。蔓迪用于治疗雄激

素性脱发和斑秃。蔓迪于2022年上半年占内地市场份额的71.9%，其销售覆盖2000
余家医疗机构、销售渠道覆盖近 90000家零售药店及天猫、京东等互联网销售平

台。2022年上半年，蔓迪电商收入占总收入的 53%。此外，蔓迪泡沫剂的上市申

请已获国家药监局受理。

图 3：2022年中期公司核心产品收入情况（人民币百万元）

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理

创新研发管线丰富，多款产品已提交上市申请：

截至 2022年 6月 30日，公司在研产品 33项，其中 18项为单抗或双特异性抗体，

7项为其他生物制品及 8项为小分子药物。主要领域为肿瘤、自身免疫疾病、肾科

等。报告期内：1）预充式益赛普水针剂、米诺地尔泡沫剂型、盐酸纳呋拉啡口腔

崩解片（TPK820）已向国家药监局递交 NDA并获受理，其中盐酸纳呋拉啡是与日

本东丽合作产品，用于改善血液透析患者的瘙痒症，目前国内针对皮肤瘙痒的主要

药物是抗组胺药，但针对血液透析患者的瘙痒效果不佳，TPK820有望成为国内第

一款针对此适应症的药物；2）抗 IL-4Rα单抗在美国进行的 Ia临床试验已完成，

于中国内地的特应性皮肤炎患者的 II期研究预计将于今年下半年开始患者入组工

作，该药用于治疗 CRS的 IND申请已于 2022年 6月获得受理；3）抗 VEGF单抗

(601A)，已完成 601A AMD及糖尿病黄斑水肿(DME)的二期试验，BRVO三期试验

已获国家药监局批准并计划于今年下半年开始首例患者入组工作；4）公司曾授权

合作伙伴 Selecta使用 pegsiticase用于开发针对慢性难治性通风的组合疗法
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SEL-212，目前该项目已在美国开展 III期临床试验；5）用于治疗贫血的 NuPIAO
(EPO, SSS06)三期试验的首例患者入组已于 2022年 3月完成；6）特比澳应用于儿

童 ITP适应症的Ⅲ期临床试验已于 2022年 5月达到预设的主要终点，应用于有血

小板减少风险的肝功能障碍患者的 Ib/Ⅱ期临床试验已完成，公司正计划提交其 III
期临床试验申请。7）已完成 CD20单抗 304R的 III期临床中的数据内部审核以及

304R与利妥昔单抗在零肿瘤负荷非霍奇金淋巴瘤的安全性及药代动力学相关头对

头试验。8）公司的 CDMO业务于 2021年开始独立运营，业务涉及单抗、双抗、

中和抗体、疫苗、mRNA产品的生产，能够满足生物制药从早期临床到大规模商业

化生产需求。目前旗下德生生物正在规划建设 19.9万升的原液生产线，每年产能预

计可达 1亿剂，首期 7.6万升产能预计于 2022年陆续投产。

再次覆盖给予买入评级,目标价 7.72港元：

公司持续加大研发投入，在研产品线丰富。核心产品长期业绩将会继续保持增长，

预计公司 2022-2024年收入分别是人民币 70.54亿元、79.11亿元、88.65亿元，EPS
分别为人民币 0.68元、0.76元、0.85元，给予公司 2022年 10.0倍目标 PE，对应

目标价为 7.72港元，较现价有 41.4%的上涨空间，给予“买入”评级。

风险提示：

药品降价风险；

新产品上市进度、研发进度低于预期；

药品销售量的低于预期。
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