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艾可宁增长提供业绩支撑，新冠治疗药物提供业绩弹性 
1.艾滋病治疗药物艾可宁优势明显，新进医保，有望快速放量。艾可宁注射给

药优势明显，是目前国内唯一不需每日给药的抗 HIV 病毒药物（每周给药一次），

患者依从性更高，且当患者不能服用口服药物时（如进行手术、患急性肠胃炎

或患肿瘤疾病），注射可以保持病毒抑制，并降低医务人员的 HIV 病毒暴露风

险。艾可宁副作用小，安全性高，无显著合并治疗的药物相互作用，且对于耐

药病人均有效。艾可宁目标患者约 53.8-58.8 万人。2020 年 12 月，艾可宁通过

医保谈判，降价 46.37%纳入医保，解决了支付端的问题，有望开启加速放量阶

段。 

2.布局艾可宁+广谱中和抗体 3BNC117 联合疗法，拟每 2 周~4 周用药一次，

具备改变艾滋病治疗模式的潜力。3BNC117 是广谱中和抗体（bNAb），半衰期

长，临床试验结果证明，3BNC117 单药治疗 HIV 病毒感染者显示出明确的抗病

毒活性。3BNC117 不仅能够和其他抗艾药物一样抑制 HIV 病毒复制，而且可以

介导针对 HIV 病毒和被感染细胞的免疫应答。公司将艾可宁与 3BNC117 形成全

注射、长效的两药组合，组成复合制剂，拟每 2 周~4 周用药一次，有望替代口

服药物，最大程度抑制不同流行的 HIV 病毒包括耐药病毒，并激发人体免疫反

应，抑制、清除被 HIV 病毒感染细胞，在停药后延迟病毒反弹的时间，探索艾

滋病功能性治愈，以及 HIV 病毒预防。目前已在中美进行 II 期临床，具备改变

艾滋病治疗模式的潜力。 

3.股权激励制定业绩超高增长目标，公司未来三年业绩有望快速兑现。2021 年

2 月，公司公告股权激励计划，达成 100%归属系数目标的营收要求分别在

2021-2023 年需要达到 8000 万元、3 亿元、10 亿元及以上，即业绩增速分别为

70%、275%、233%，未来三年业绩有望实现超高速增长。股权激励制定的业

绩目标体现了公司对于艾可宁进医保之后快速放量的信心，公司未来三年业绩

有望快速兑现。 

4.布局新冠治疗新药提供业绩弹性，已在美国启动 I 期临床。公司与上海药物

研究所就抗病毒新药 FB2001 项目（DC 系列候选药物）达成成果转移转化协议，

公司独家取得 FB2001 项目在全球范围内的临床开发、生产、制造及商业化权利。

2021 年 3 月 15 日在美国启动临床 I 期试验，4 月 28 日受试者已经入组，并完

成第一剂量组给药，经独立数据安全委员会研究，第一剂量组安全性良好，建

议继续开展剂量递增研究。FB2001 具有高效靶向冠状病毒主蛋白酶的活性，在

实验动物体内展现出良好的体内药代动力学性质和安全性。蛋白酶抑制剂治疗

新冠潜力获得国际大药企认可，辉瑞产品同样获得体外试验积极数据。 

盈利预测。艾可宁新进医保，有望实现快速放量，拉动公司收入体量快速上升。

预计 2021-2023 年收入分别为 0.82 亿元、3.06 亿元、10.09 亿元，同比增长分

别为 75%、274%、230%；归母净利润分别为-2.99 亿元、-3.02 亿元、-0.14

亿元；EPS 分别为-0.83 元、-0.84 元、-0.04 元；PE 分别为-27x、-27x、-581x。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：艾可宁销售不及预测风险；新药研发失败风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 21 47 82 306 1,009 

增长率 yoy（%） 991.5 123.5 75.4 274.0 230.0 

归母净利润（百万元） -192 -231 -299 -302 -14 

增长率 yoy（%） 

 

 

- - - - - 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.53 -0.64 -0.83 -0.84 -0.04 

净资产收益率（%） -32.4 -11.0 -16.4 -19.9 -0.9 

P/E（倍） -42.4 -35.3 -27.3 -27.0 -581.0 

P/B（倍） 13.5 3.8 4.4 5.3 5.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 5 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 456 1848 1509 1596 2719  营业收入 21 47 82 306 1009 

现金 227 839 471 209 689  营业成本 31 38 41 122 151 

应收票据及应收账款 13 32 46 246 720  营业税金及附加 1 1 0 12 29 

其他应收款 1 1 2 10 31  营业费用 20 37 65 92 182 

预付账款 5 13 18 96 281  管理费用 67 72 98 153 222 

存货 19 14 22 84 47  研发费用 85 138 204 245 333 

其他流动资产 191 950 950 950 950  财务费用 -5 -1 -18 -4 113 

非流动资产 483 668 687 704 3242  资产减值损失 -26 -4 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 0 0 0 

固定资产 18 19 60 91 1344  公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

无形资产 319 289 310 332 341  投资净收益 8 4 7 8 7 

其他非流动资产 146 360 316 281 1556  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 940 2516 2196 2300 5961  营业利润 -193 -235 -301 -305 -14 

流动负债 82 113 97 509 4154  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 14 15 15 172 3977  营业外支出 2 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 4 14 5 51 19  利润总额 -195 -236 -302 -306 -14 

其他流动负债 64 84 76 286 158  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 254 263 261 258 288  净利润 -195 -236 -302 -306 -14 

长期借款 18 13 10 8 37  少数股东损益 -3 -5 -3 -3 0 

其他非流动负债 237 250 250 250 250  归属母公司净利润 -192 -231 -299 -302 -14 

负债合计 337 376 357 767 4442  EBITDA -197 -220 -314 -302 147 

少数股东权益 0 -2 -5 -8 -9  EPS（元/股） -0.53 -0.64 -0.83 -0.84 -0.04 

股本 270 360 360 360 360        

资本公积 912 2593 2593 2593 2593  主要财务比率      

留存收益 -579 -809 -1111 -1417 -1431  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 603 2143 1844 1542 1528  成长能力      

负债和股东权益 940 2516 2196 2300 5961  营业收入（%） 991.5 123.5 75.4 274.0 230.0 

       营业利润（%） 21.9 -21.7 -28.0 -1.3 95.5 

       归属母公司净利润（%） -22.1 19.9 29.6 1.1 -95.4 

       获利能力      

       毛利率（%） -49.9 18.4 50.0 60.0 85.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） -922.6 -494.9 -365.6 -98.8 -1.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） -32.4 -11.0 -16.4 -19.9 -0.9 

经营活动现金流 34 -170 -362 -403 -671  ROIC（%） -22.7 -10.7 -15.1 -15.7 1.7 

净利润 -195 -236 -302 -306 -14  偿债能力      

折旧摊销 3 39 6 8 48  资产负债率（%） 35.8 14.9 16.3 33.3 74.5 

财务费用 -5 -1 -18 -4 113  净负债比率（%） 8.2 -25.8 -10.5 14.6 236.0 

投资损失 -8 -4 -7 -8 -7  流动比率 5.5 16.4 15.6 3.1 0.7 

营运资金变动 143 5 -40 -93 -810  速动比率 5.2 16.1 15.1 2.8 0.6 

其他经营现金流 96 25 0 0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -148 -965 -17 -17 -2578  总资产周转率 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 

资本支出 160 186 19 17 2537  应收账款周转率 3.1 2.1 2.1 2.1 2.1 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.0 4.3 4.3 4.3 4.3 

其他投资现金流 12 -779 2 0 -41  每股指标（元）      

筹资活动现金流 154 1748 10 2 -75  每股收益（最新摊薄） -0.53 -0.64 -0.83 -0.84 -0.04 

短期借款 11 1 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 -0.47 -1.01 -1.12 -1.86 

长期借款 18 -5 -2 -2 30  每股净资产（最新摊薄） 1.68 5.96 5.13 4.29 4.25 

普通股增加 21 90 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 139 1681 0 0 0  P/E -42.4 -35.3 -27.3 -27.0 -581.0 

其他筹资现金流 -35 -19 12 4 -105  P/B 13.5 3.8 4.4 5.3 5.3 

现金净增加额 42 612 -369 -418 -3324  EV/EBITDA -40.8 -30.3 -22.3 -24.6 73.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 5 月 26 日收盘价 
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前言：四大逻辑论述前沿生物投资价值 

1.艾滋病治疗药物艾可宁优势明显，新进医保，有望快速放量 

艾可宁相对口服药优势明显： 

 艾可宁是目前国内唯一不需每日给药的抗 HIV 病毒药物，患者依从性更高。艾可宁

是公司自主研发的国家一类新药，是首款中国自主研发且获批上市的抗艾滋病新药，

全球首例获批的长效 HIV融合抑制剂。艾可宁需与其他抗逆转录病毒药物联合使用，

用于治疗已经接受过其他多种抗逆转录病毒药物治疗但仍有 HIV-1 病毒复制的

HIV-1 感染患者。艾可宁通过注射方式每周给药一次，通过静脉注射的药物可在患

者体内立即起效。艾可宁是中国唯一不需每日给药的抗 HIV 病毒药物，相对目前终

身每日服药来说依从性更高。 

 艾可宁副作用小，安全性高。口服用药需要数小时通过胃肠消化系统吸收从而起效，

患者终身每日服药，因此容易对病人肝肾等器官造成损伤艾可宁是一个多肽药物，

在体内经水解变成氨基酸和水，不经过肝脏代谢，因此副作用低，安全性高。 

 艾可宁无显著合并治疗的药物相互作用。口服用药可能会与患者服用的其他药物相

互作用从而产生副作用，艾可宁与现有全球已上市的所有抗艾药物无显著的药物相

互作用，与艾滋病患者使用的抗肺结核、抗癌及其它治疗药物也无任何药物相互作

用。 

 艾可宁对于住院、手术、重症病人等具有一定的临床不可替代性。当患者不能服用

口服药物、无法通过胃肠道吸收药物、对口服药不耐受、需要同时治疗多种并发症

等情况发生时（如进行手术、患急性肠胃炎或患肿瘤疾病），注射可以保持病毒抑制，

并降低医务人员的 HIV 病毒暴露风险，艾可宁在此时具有一定的临床不可替代性。 

 对于耐药患者，艾可宁在 gp41 上的靶点属于高度保守区域，具有高效广谱的抗 

HIV-1 病毒活性， 对主要流行 HIV-1 病毒、包括耐药病毒均有效。艾可宁是一

种长效融合抑制剂，作用于 HIV 病毒感染的第一环节，能有效阻断病毒进入人体免

疫细胞。艾可宁与靶点 HIV 膜蛋白 gp41 结合，抑制病毒膜与人体 CD4+T 细胞膜融

合，从而阻止 HIV-1 病毒进入细胞。艾可宁黏附在病毒包膜糖蛋白的 gp41 亚基阻

止了病毒与 T 细胞的细胞膜融合所需的构象变化。艾可宁的作用靶点 gp41 存在于

所有 HIV-1 病毒，没有病毒嗜性等选择性，因此艾可宁具有广谱抗 HIV 病毒活性，

对主要流行 HIV 病毒包括耐药病毒都有效。2019 年 7 月，上海公共卫生中心发布

的《艾滋病抗病毒治疗换药策略专家共识》推荐的 12 个换药方案中 7 个方案推荐

使用艾可宁。例如，对蛋白酶抑制剂出现耐药的患者，在联合用药方案中推荐更换

为艾可宁等。 

 

艾可宁目标患者约 53.8-58.8 万人。艾可宁为耐药患者、肝肾功能异常患者、住院及重

症患者等提供了新的用药选择。国内目前 HIV 病毒携带人群约 125 万人（每年新增 10-20

万人），艾可宁目标患者人群中的慢性治疗患者（包括耐药患者、肝肾功能异常患者等）、

住院及重症患者（包括 HIV 合并机会性感染、外科患者等）约为 53.8-58.8 万人。 

 

谈判纳入医保，艾可宁有望快速放量。2020 年 12 月，艾可宁通过医保谈判，降价 46.37%

纳入医保，解决了支付端的问题，有望开启加速放量阶段。 
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图表 1：艾可宁放量较快  图表 2：艾可宁降价 46.37%纳入医保 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2.布局艾可宁+广谱中和抗体 3BNC117 联合疗法，拟每 2 周~4 周用药一

次，具备改变艾滋病治疗模式的潜力 

3BNC117 是广谱中和抗体（bNAb），半衰期长，作用于 HIV 病毒上 gp120 的 CD4 结合

位点，阻止病毒进入细胞，临床试验结果证明，3BNC117 单药治疗 HIV 病毒感染者显示

出明确的抗病毒活性。3BNC117 不仅能够和其他抗艾药物一样抑制 HIV 病毒复制，而且

可以介导针对 HIV 病毒和被感染细胞的免疫应答。公司将艾可宁与 3BNC117 形成全注

射、长效的两药组合，组成复合制剂，拟每 2 周~4 周用药一次，有望替代口服药物，

最大程度抑制不同流行的 HIV 病毒包括耐药病毒，并激发人体免疫反应，抑制、清除被

HIV 病毒感染细胞，在停药后延迟病毒反弹的时间，探索艾滋病功能性治愈，以及 HIV

病毒预防。目前已在中美进行 II 期临床，具备改变艾滋病治疗模式的潜力。 

3.股权激励制定业绩超高增长目标，公司未来三年业绩有望快速兑现 

2021 年 2 月，公司公告股权激励计划，达成 100%归属系数目标的营收要求分别在

2021-2023 年需要达到 8000 万元、3 亿元、10 亿元及以上，即业绩增速分别为 70%、

275%、233%，未来三年业绩有望实现超高速增长。股权激励制定的业绩目标体现了公

司对于艾可宁进医保之后快速放量的信心，公司未来三年业绩有望快速兑现。 

 

图表 3：股权激励考核目标 

归属期  考核年度 
业绩考核目标 A  业绩考核目标 B 

公司层面归属系数 100% 公司层面归属系数 80% 

首 次 授 予 

的 限 制 性 

股 票 

第一个归属期 2021 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8,000 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 6,400 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第二个归属期 2022 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 3 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 2.4 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 
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第三个归属期 2023 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 10 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于

临床试验阶段或完成以适应症为

上市目的的后期临床试验的药品

研发项目不少于 8 个。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于临

床试验阶段或完成以适应症为上市

目的的后期临床试验的药品研发项

目不少于 8 个。 

预 留 授 予 

的 限 制 性 

股 票 

第一个归属期 2021 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8,000 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 6,400 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第二个归属期 2022 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 3 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 2.4 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第三个归属期 2023 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 10 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于

临床试验阶段或完成以适应症为

上市目的的后期临床试验的药品

研发项目不少于 8 个。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于临

床试验阶段或完成以适应症为上市

目的的后期临床试验的药品研发项

目不少于 8 个。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.布局新冠治疗新药提供业绩弹性，已在美国启动 I 期临床 

公司在 2020 年年报中披露，公司新增 FB2001 项目。2020 年 1 月 29 日和 2020 年 5 月

25 日，公司与上海药物研究所就抗病毒新药 FB2001 项目（DC 系列候选药物）分别签

署《技术开发合同》以及补充协议，达成成果转移转化协议，公司独家取得 FB2001 项

目在全球范围内的临床开发、生产、制造及商业化权利。FB2001 项目在公司内部立项，

完成了原料药和制剂的工艺、质量及药理毒理研究工作。2021 年 3 月 15 日在美国启动

临床 I 期试验，由美国 Frontage 1 期临床研究中心 Gregory Tarcey 教授作为主要研究者

推进该项工作，采用单中心、随机、盲法、对照设计，主要目的为评价本品在人体的耐

受性、安全性和药代动力学特征。截至 2021 年 4 月 28 日，受试者已经入组，并完成第

一剂量组给药，经独立数据安全委员会研究，第一剂量组安全性良好，建议继续开展剂

量递增研究。 

 

FB2001 具有高效靶向冠状病毒主蛋白酶的活性，在实验动物体内展现出良好的体内药

代动力学性质和安全性。DC402234（FB2001）是由中科院上海药物研究所柳红、许叶

春、蒋华良团队联合上海科技大学杨海涛、饶子和团队以及中科院武汉病毒研究所张磊

砢、肖庚富团队等共同研发的抗 SARS-CoV-2 候选新药，具有我国自主知识产权。FB2001

候选药物中，DC402234 是基于冠状病毒主蛋白酶三维结构设计合成的拟肽类化合物，

对新冠肺炎病毒 SARS-CoV-2 Mᵖʳᵒ的抑制活性 IC₅₀为 0.053 ± 0.005 μM，体外抗病毒活

性 EC₅₀为 0.42 ± 0.08 μM，具有高效靶向冠状病毒主蛋白酶的活性，同时在实验动物体

内展现出良好的体内药代动力学性质和安全性。该项研究成果于 2020 年 6 月作为封面

文章发表于国际权威期刊《科学》（Science, 2020,368,1331-1335）。 

 

蛋白酶抑制剂治疗新冠潜力获得国际大药企认可，辉瑞产品同样获得体外试验积极数据。

辉瑞目前正在研发的口服新冠治疗新药 PF-07321332 也是一种蛋白酶抑制剂，目前正处

于 Ib 期临床阶段。体外研究表明，PF-07321332 是一种可以有效对抗新冠病毒活性的蛋

白酶抑制剂，侧重于轻症治疗。辉瑞另一款蛋白酶抑制剂PF-07304814为静脉注射剂型，

目前正在针对住院患者展开临床试验。 
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一、艾滋病市场规模大，国内增速快，艾可宁有望快速放量 

1.1 艾滋病患病人数快速上升，未来自费及医保药物市场发展潜力大 

全球抗 HIV 病毒药物市场规模超 400 亿美元，呈逐年上升趋势。根据灼识咨询报告，

全球抗 HIV 病毒药物市场的规模由 2013 年的 229 亿美元增加至 2018 年的 339.6 亿美

元，年均复合增长率 8.2%。预计到 2023 年，全球抗 HIV 病毒市场将达到 467.5 亿美元，

2019 年至 2023 年期间的预计年均复合增长率 6.0%。2019 年至 2023 年，预计全球各

地区的 HIV 病毒药物市场规模均呈逐年上升趋势，且主要以北美及中西欧市场为主。 

 

图表 4：全球抗 HIV 病毒药物市场规模呈逐年上升趋势 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

全球 HIV 病毒携带人数以 2%左右增速逐年增多。根据 UNAIDS 统计，全球 HIV 病毒

感染人数由2013年的3,430万人增加至2018年的3,790万人，年均复合增长率为2.0%，

全球 HIV 病毒携带者人数逐年增多。 

 

图表 5：全球 HIV 病毒携带者人数逐年增多 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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国内抗 HIV 病毒药物市场规模超 30 亿元，市场正在快速扩大。中国的抗 HIV 病毒药物

市场从 2013 年的 7.9 亿元增加到 2018 年的 20.2 亿元，年均复合增长率为 20.7%。预

计至 2023 年，中国的抗 HIV 病毒药物市场将达 49.6 亿元，2019 年至 2023 年预计年均

复合增长率为 18.6%。随着中国艾滋病治疗方案与药物数量增加，且国家医保目录范围

逐步扩大；此外根据灼识咨询报告，近年来我国 HIV 感染途径中性传播占 95%以上， 

患者结构有所改变，支付能力及消费意愿提升，中国 HIV 病毒携带者接受治疗的比例不

断增加，推动了我国抗 HIV 病毒药物市场规模的扩大。 

 

抗HIV病毒药物从以往由国家集中采购免费治疗正在向政府免费治疗+医保支付+自费

市场相结合的购药方式转变，未来自费及医保药物市场发展潜力大。根据灼识咨询数据，

2018 年我国抗 HIV 病毒药物市场以国家免费药物为主导，占比约 74%，自费药物占比

24%，医保药物占比 2%。根据中国抗 HIV 病毒药物分类情况，目前政府免费药物主要

为逆转录酶抑制剂（NRTI/NNRTI）及蛋白酶抑制剂，相关药物主要为仿制国外上市已久、

已过专利保护的老品种。随着患者人数增多以及用药复杂程度的加深，政府免费药物在

使用便利性、药物相互作用、安全性和有效性等方面，往往难以满足患者日益增长的差

异化需求。抗 HIV 病毒药物从以往由国家集中采购免费治疗正在向政府免费治疗+医保

支付+自费市场相结合的购药方式转变，该购药方式转变将是满足不同患者群体需求、

提升临床用药可及性和先进性的重要趋势。 

 自费抗 HIV 病毒药物：2019 年至 2023 年，我国自费抗 HIV 病毒药物市场规模预

计将以 11.0%的年均复合增长率增长，从 2019 年的 6.5 亿元上升至 2023 年的 9.9

亿元； 

 医保抗 HIV 病毒药物：2019 年至 2023 年，我国医保抗 HIV 病毒药物市场规模预

计将以 74.6%的年均复合增长率增长，从 2019 年的 1.3 亿元上升至 2023 年的 12

亿元； 

 未来自费及医保药物市场发展潜力大：预计至 2023 年，我国自费及医保抗 HIV 病

毒药物市场规模合计将达到 21.9 亿元，占整体市场规模约 44%。 

 

图表 6：中国的抗 HIV 病毒药物市场规模（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

中国 HIV 病毒感染人数快速上升，近年来每年新增 10-20 万感染患者。根据中国疾控

中心报告，我国 HIV 病毒感染人数由 2013 年的 80.9 万人增加至 2018 年的 125 万人，

年均复合增长率为 9.1%，中国 HIV 病毒携带者人数逐年增多。 
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图表 7：中国 HIV 病毒携带者人数逐年增多 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

传统药物已经无法满足患者差异化的用药需求，抗 HIV 新药市场潜力巨大。2018 年中

国抗 HIV 病毒药物市场规模约为 20 亿元，中国市场内排名前五大的抗 HIV 病毒药物分

别为艾伯维的克力芝、默沙东的施多宁、迪赛诺的爱迪、成都倍特的倍信以及齐鲁制药

的纳信得，共占据整体市场的 66.4%。中国市场的相关主流药物主要为仿制国外上市已

久、作用机制相对老旧的品种，涉足企业较多。近年来，随着国家药监局将抗 HIV 病毒

药品纳入优先审评审批的范围，鼓励本土医药企业创新研发+加速引进国外创新药，国

内抗 HIV 新药上市加速。同时，随着患者人数增多以及用药复杂程度的加深，传统药物

已经无法满足患者差异化的用药需求，患者对于作用机制新、用药便利性好、药物依从

性高、副作用小的新型药物的需求日益剧增。因此，抗 HIV 新药市场潜力巨大。 

 

图表 8：2018 年中国前五大抗 HIV 病毒药物一览 

商品名 克力芝 施多宁 爱迪 倍信 纳信得 

通用名称 洛匹那韦/利托那韦 依非韦伦片 依非韦伦片 
富马酸替诺福韦二吡

呋酯片 

富马酸替诺福韦二吡

呋酯片 

制造商 艾伯维 默沙东 迪赛诺 成都倍特药业 齐鲁制药 

中国上市日期 2011 年 2007 年 2016 年 2016 年 2017 年 

作用靶点 蛋白酶 逆转录酶 逆转录酶 逆转录酶 逆转录酶 

作用机制 蛋白酶抑制剂 
非核苷类逆转录酶抑

制剂 

非核苷类逆转录酶抑

制剂 

核苷和核苷酸类反转

录酶抑制剂 

核苷和核苷酸类反转

录酶抑制剂 

是否属于多合一药物 否 否 否 否 否 

常规联合用药方案 
需要与至少 1 个药物

联合用药 

需要至少与 2 种药物

联合用药 

需要至少与 2 种药物

联合用药 

需要至少与 2 种药物

联合用药 

需要至少与 2 种药物

联合用药 

属于一线或二线用药

的具体情况 

与丙酚替诺福韦/恩曲

他滨联用，作为一线治

疗；可与其它核苷和核

苷酸类反转录酶抑制

剂联用作为二线治疗 

与替诺福韦/阿巴卡韦

和拉米夫定/恩曲他滨

联用，作为一线治疗；

可与齐多夫定和拉米

夫定联用，作为二线治

疗 

与替诺福韦/阿巴卡韦

和拉米夫定/恩曲他滨

联用，作为一线治疗；

可与齐多夫定和拉米

夫定联用，作为二线治

疗 

与拉米夫定、恩曲他滨

和依非韦伦/奈韦拉平

/洛匹那韦/利托那韦/

阿扎那韦联用，作为一

线治疗；可与其它核苷

与非核苷类逆转录酶

与拉米夫定、恩曲他滨

和依非韦伦/奈韦拉平

/洛匹那韦/利托那韦/

阿扎那韦联用，作为一

线治疗；可与其它核苷

与非核苷类逆转录酶
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抑制剂联用作为二线

治疗 

抑制剂联用作为二线

治疗 

月治疗费用（元） 国家免费药物名单 国家免费药物名单 国家免费药物名单 40 国家免费药物名单 

年销售额（亿元） 4.7 2.8 2.6 1.8 1.5 

市场份额（%） 23.3% 13.9% 12.9% 8.9% 7.4% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 艾可宁优势明显，新进医保，有望快速放量 

传统的鸡尾酒疗法需要终身每日服药且副作用明显，艾滋病治疗急需长效新药。目前尚

无完全清除 HIV 病毒的方法，艾滋病标准治疗方案为采用具有 3 种或 3 种以上不同作用

机制的抗逆转录病毒药物的联合用药（即“鸡尾酒疗法”）。因此，艾滋病的治疗急需能

够达到长效作用的新药，实现疗效好、安全性高、用药频次低、依从性高。 

 

艾可宁相对口服药优势明显： 

 艾可宁是目前国内唯一不需每日给药的抗 HIV 病毒药物，患者依从性更高。艾可宁

是公司自主研发的国家一类新药，是首款中国自主研发且获批上市的抗艾滋病新药，

全球首例获批的长效 HIV融合抑制剂。艾可宁需与其他抗逆转录病毒药物联合使用，

用于治疗已经接受过其他多种抗逆转录病毒药物治疗但仍有 HIV-1 病毒复制的

HIV-1 感染患者。艾可宁通过注射方式每周给药一次，通过静脉注射的药物可在患

者体内立即起效。艾可宁是中国唯一不需每日给药的抗 HIV 病毒药物，相对目前终

身每日服药来说依从性更高。 

 艾可宁副作用小，安全性高。口服用药需要数小时通过胃肠消化系统吸收从而起效，

患者终身每日服药，因此容易对病人肝肾等器官造成损伤艾可宁是一个多肽药物，

在体内经水解变成氨基酸和水，不经过肝脏代谢，因此副作用低，安全性高。 

 艾可宁无显著合并治疗的药物相互作用。口服用药可能会与患者服用的其他药物相

互作用从而产生副作用，艾可宁与现有全球已上市的所有抗艾药物无显著的药物相

互作用，与艾滋病患者使用的抗肺结核、抗癌及其它治疗药物也无任何药物相互作

用。 

 艾可宁对于住院、手术、重症病人等具有一定的临床不可替代性。当患者不能服用

口服药物、无法通过胃肠道吸收药物、对口服药不耐受、需要同时治疗多种并发症

等情况发生时（如进行手术、患急性肠胃炎或患肿瘤疾病），注射可以保持病毒抑制，

并降低医务人员的 HIV 病毒暴露风险，艾可宁在此时具有一定的临床不可替代性。 

 对于耐药患者，艾可宁在 gp41 上的靶点属于高度保守区域，具有高效广谱的抗 

HIV-1 病毒活性， 对主要流行 HIV-1 病毒、包括耐药病毒均有效。艾可宁是一

种长效融合抑制剂，作用于 HIV 病毒感染的第一环节，能有效阻断病毒进入人体免

疫细胞。艾可宁与靶点 HIV 膜蛋白 gp41 结合，抑制病毒膜与人体 CD4+T 细胞膜融

合，从而阻止 HIV-1 病毒进入细胞。艾可宁黏附在病毒包膜糖蛋白的 gp41 亚基阻

止了病毒与 T 细胞的细胞膜融合所需的构象变化。艾可宁的作用靶点 gp41 存在于

所有 HIV-1 病毒，没有病毒嗜性等选择性，因此艾可宁具有广谱抗 HIV 病毒活性，

对主要流行 HIV 病毒包括耐药病毒都有效。2019 年 7 月，上海公共卫生中心发布

的《艾滋病抗病毒治疗换药策略专家共识》推荐的 12 个换药方案中 7 个方案推荐

使用艾可宁。例如，对蛋白酶抑制剂出现耐药的患者，在联合用药方案中推荐更换

为艾可宁等。 
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图表 9：艾可宁作用机制 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

国内目前 HIV 病毒携带人群约 125 万人（每年新增 10-20 万人），艾可宁目标患者人

群中的慢性治疗患者（包括耐药患者、肝肾功能异常患者等）、住院及重症患者（包括

HIV 合并机会性感染、外科患者等）约为 53.8-58.8 万人。2018 年中国 HIV 病毒携带

人数约为 125 万人（每年新增 10-20 万人），根据招股书数据来看，我国目前耐药的 HIV

患者人数约为 10-15 万人，肝肾功能异常的 HIV 患者人数约为 32 万人，住院及重症（需

要接受住院治疗、外科手术治疗或同时患有其他合并机会性感染）的 HIV 患者人数约为

11.80 万人。 

 

谈判纳入医保，艾可宁有望快速放量。2020 年 12 月，艾可宁通过医保谈判，降价 46.37%

纳入医保，解决了支付端的问题，有望开启加速放量阶段。艾可宁用药方案为 320mg/

次（2 支），第 1、2、3、8 天每天一次，此后每周一次，即一年用药量约 110 支，医保

支付价目前为 532 元/支，即一年费用约 5.85 万元。 

 

图表 10：艾可宁放量较快  图表 11：艾可宁降价 46.37%纳入医保 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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布局艾可宁+广谱中和抗体 3BNC117 联合疗法，拟每 2 周~4 周用药一次，具备改变

艾滋病治疗模式的潜力。3BNC117 是广谱中和抗体（bNAb），半衰期长，作用于 HIV 病

毒上 gp120 的 CD4 结合位点，阻止病毒进入细胞，临床试验结果证明，3BNC117 单药

治疗 HIV 病毒感染者显示出明确的抗病毒活性。3BNC117 不仅能够和其他抗艾药物一样

抑制 HIV 病毒复制，而且可以介导针对 HIV 病毒和被感染细胞的免疫应答。公司将艾可

宁与 3BNC117 形成全注射、长效的两药组合，组成配方完整的复合制剂，拟每 2 周~4

周用药一次，有望替代口服药物，最大程度抑制不同流行的 HIV 病毒包括耐药病毒，并

激发人体免疫反应，抑制、清除被 HIV 病毒感染细胞，在停药后延迟病毒反弹的时间，

探索艾滋病功能性治愈，以及 HIV 病毒预防。目前已在中美进行 II 期临床，具备改变艾

滋病治疗模式的潜力。 

 

股权激励制定业绩超高增长目标，为公司未来三年发展提供业绩保障。2021 年 2 月，

公司公告股权激励计划，达成 100%归属系数目标的营收要求分别在 2021-2023 年需要

达到 8000 万元、3 亿元、10 亿元及以上，即业绩增速分别为 70%、275%、233%，未

来三年业绩有望实现超高速增长。股权激励制定的业绩目标体现了公司对于艾可宁进医

保之后快速放量的信心，为公司未来三年发展提供业绩保障。 

 

图表 12：股权激励考核目标 

归属期  考核年度 
业绩考核目标 A  业绩考核目标 B 

公司层面归属系数 100% 公司层面归属系数 80% 

首 次 授 予 

的 限 制 性 

股 票 

第一个归属期 2021 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8,000 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 6,400 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第二个归属期 2022 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 3 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 2.4 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第三个归属期 2023 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 10 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于

临床试验阶段或完成以适应症为

上市目的的后期临床试验的药品

研发项目不少于 8 个。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于临

床试验阶段或完成以适应症为上市

目的的后期临床试验的药品研发项

目不少于 8 个。 

预 留 授 予 

的 限 制 性 

股 票 

第一个归属期 2021 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8,000 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 6,400 万元； 

2、至少 1 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第二个归属期 2022 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 3 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进

入临床试验阶段。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 2.4 亿元； 

2、至少 2 个新的药品研发项目进入

临床试验阶段。 

第三个归属期 2023 年 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 10 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于

临床试验阶段或完成以适应症为

上市目的的后期临床试验的药品

研发项目不少于 8 个。 

公司需同时满足以下条件： 

1、营业收入不低于 8 亿元； 

2、至少 1 个药品上市，累计处于临

床试验阶段或完成以适应症为上市

目的的后期临床试验的药品研发项

目不少于 8 个。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 



 2021 年 05 月 27 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

二、布局新冠治疗新药提供业绩弹性，已在美国启动 I 期临床 

布局新冠治疗新药提供业绩弹性，已在美国启动 I 期临床。公司在 2020 年年报中披露，

公司新增 FB2001 项目。2020 年 1 月 29 日和 2020 年 5 月 25 日，公司与上海药物研究

所就抗病毒新药 FB2001 项目（DC 系列候选药物）分别签署《技术开发合同》以及补充

协议，达成成果转移转化协议，公司独家取得 FB2001 项目在全球范围内的临床开发、

生产、制造及商业化权利。FB2001 项目在公司内部立项，完成了原料药和制剂的工艺、

质量及药理毒理研究工作。2021 年 3 月 15 日在美国启动临床 I 期试验，由美国 Frontage 

1 期临床研究中心 Gregory Tarcey 教授作为主要研究者推进该项工作，采用单中心、随

机、盲法、对照设计，主要目的为评价本品在人体的耐受性、安全性和药代动力学特征。

截至 2021 年 4 月 28 日，受试者已经入组，并完成第一剂量组给药，经独立数据安全委

员会研究，第一剂量组安全性良好，建议继续开展剂量递增研究。 

 

FB2001 具有高效靶向冠状病毒主蛋白酶的活性，在实验动物体内展现出良好的体内药

代动力学性质和安全性。DC402234（FB2001）是由中科院上海药物研究所柳红、许叶

春、蒋华良团队联合上海科技大学杨海涛、饶子和团队以及中科院武汉病毒研究所张磊

砢、肖庚富团队等共同研发的抗 SARS-CoV-2 候选新药，具有我国自主知识产权。FB2001

候选药物中，DC402234 是基于冠状病毒主蛋白酶三维结构设计合成的拟肽类化合物，

对新冠肺炎病毒 SARS-CoV-2 Mᵖʳᵒ的抑制活性 IC₅₀为 0.053 ± 0.005 μM，体外抗病毒活

性 EC₅₀为 0.42 ± 0.08 μM，具有高效靶向冠状病毒主蛋白酶的活性，同时在实验动物体

内展现出良好的体内药代动力学性质和安全性。该项研究成果于 2020 年 6 月作为封面

文章发表于国际权威期刊《科学》（Science, 2020,368,1331-1335）。 

 

蛋白酶抑制剂治疗新冠潜力获得国际大药企认可，辉瑞产品同样获得体外试验积极数据。

辉瑞目前正在研发的口服新冠治疗新药 PF-07321332 也是一种蛋白酶抑制剂，目前正处

于 Ib 期临床阶段。体外研究表明，PF-07321332 是一种可以有效对抗新冠病毒活性的蛋

白酶抑制剂，侧重于轻症治疗。辉瑞另一款蛋白酶抑制剂PF-07304814为静脉注射剂型，

目前正在针对住院患者展开临床试验。 

 

图表 13：FB2001 结构示意图 

 

资料来源：Science，国盛证券研究所 
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图表 14：FB2001 研究数据 

 

 

资料来源：Science，国盛证券研究所 
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图表 15：FB2001 临床信息 

 

 

 

 

资料来源：clinicaltrials，国盛证券研究所 

 

除此之外，公司还布局了疼痛治疗类药物新型透皮镇痛贴片 AB001，目前已完成中国桥

接 I 期临床试验。 
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图表 16：公司研发管线 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

三、公司综合实力优秀，股权结构清晰 

公司综合实力优秀，股权结构清晰。前沿生物是一家立足中国、面向全球，具有国际竞

争力的创新型生物医药企业，致力于研究、开发、生产及销售针对未满足的重大临床需

求的创新药。公司拥有行业先进的长效多肽药物研发实力、经验丰富的研发团队、GMP

认证的生产设施、中国市场的医学推广团队和海外市场开拓团队。公司实际控制人为

DONG XIE（谢东）先生，股权结构清晰。 

 

图表 17：股权结构示意图 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 



 2021 年 05 月 27 日 

P.17                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

公司营收增速快，研发持续高投入。艾可宁于 2018 年 5 月上市，处于市场培育和推广

阶段，此外艾可宁在过去几年未纳入医保，因此公司营收体量较小，但增速非常快。公

司在研发上持续高投入，归母净利润目前仍处于亏损状态。 

 

图表 18：公司收入与业绩情况  图表 19：公司研发持续高投入 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

四、盈利预测 

关键假设：公司未来三年收入与利润贡献预计主要来自于艾可宁。 

1.艾滋病市场：目前国内艾滋病患者人数仍以 10%+的增速增长，我们保守预计未来三

年每年艾滋病患者人数以 10%的速度上升。 

2.艾可宁销量：艾可宁纳入医保后，有望在 2021 年实现快速放量，2022-2023 年进一

步加速放量。 

3.艾可宁价格：2021 年开始由于医保谈判降价因素，患者购买价格下降，导致平均销售

价格也随之小幅下降。 

 

图表 20：艾可宁盈利预测 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

国内艾滋病患者总数（人） 1250000  1375000  1512500  1663750  1830125  2013138  

yoy 10% 10% 10% 10% 10% 10% 

市占率 0.008% 0.079% 0.193% 0.500% 1.700% 5.100% 

使用艾可宁的患者人数（人） 102.92  1090.58  2916.96  8318.75  31112.13  102670.01  

患者每年使用支数（支） 24  24  24  24  24  24  

销售量（支） 2470 26174 70007 199650 746691 2464080 

yoy   960% 167% 185% 274% 230% 

平均销售价格（元，160mg/支） 774 797 671 410 410 410 

收入（亿元）  0.02 0.21 0.47 0.82 3.06 10.09 

yoy  992% 124% 75% 274% 230% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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结论：艾可宁新进医保，有望实现快速放量，拉动公司收入体量快速上升。预计 2021-2023

年收入分别为 0.82 亿元、3.06 亿元、10.09 亿元，同比增长分别为 75%、274%、230%。

由于公司研发投入较大，预计归母净利润仍处于亏损状态。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1.艾可宁销售不及预测风险。公司未来三年收入与利润贡献预计主要来自于艾可宁，若

艾可宁销售不及预期，则会对公司收入业绩产生影响。 

2.新药研发失败风险。公司作为创新药公司，布局了较多研发管线，若新药研发失败，

不仅会损失研发费用，也会对公司长期发展造成影响。 
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