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相关研究 

《前沿生物-U（688221.SH）：抗 HIV 创新药领军

企业“医保护航”加速艾克宁市场渗透，功能性

治愈艾滋病万众瞩目》2021.05.24 

 

 事件：近日公司发布 2021年半年报，上半年实现营收 2281万元，

同比增长 233.14%；归属于上市公司股东的净利润-9345 万元，同

比增长 8.33%；扣非归母净利润为-11655万元，同比增长-9.41%。 

 

（1）医保助力+学术推广进一步促进艾可宁进入放量阶段，250kg

原料药产线保障产能。 

公司克服疫情下医院、卫生中心患者收治的不利影响，主营产品艾

可宁已于 2020年底进入医保目录，2021年 3月正式执行医保协议。

2021H1 实现营收 2281万元（yoy+233.14%），其中 Q2同比增长近 3

倍，Q2 开始执行医保价，单价有降低，销售量层面，2021H1 销量

已接近去年全年，体现艾可宁进入医保后大幅上量的趋势。目前公

司分别在南京江宁、四川金堂、山东齐河建设制剂和原料药生产基

地，其中四川金堂年产规划为 250kg的原料药生产线已竣工，保障

产业化能力。公司积极提高艾可宁在国际行业峰会、学术期刊上的

曝光度，在 IAS上发布艾可宁Ⅲ期临床试验的主要研究成果。艾可

宁用药频率低、起效快、耐药屏障高、安全性高、副作用小，获得

医保目录及学术专家背书，有望提高其在医护人员、患者及学术专

家层面的产品知名度。此外，医保解决多数患者的支付能力问题，

延长患者用药时长，有望加速产品放量。 

（2）稳步开拓国内市场，加快国际化销售进程，攻进厄瓜多尔、

俄罗斯等海外市场。 

2021H1 国内合作方覆盖全国 27个省/市、108个地级市和重点县的

160余家 HIV定点治疗医院，以及 80余家 DTP药房，加快渠道准入。

同时，公司积极开辟海外市场，与海外经销商在 25 个国家（包括

南非、泰国等重点国家）开始艾博韦泰药品注册工作，提交了柬埔

寨、秘鲁及多米尼加 3个国家的药品注册申请，2021年 3月艾可宁

在厄瓜多尔获批上市。公司与俄罗斯医药公司 R-Pharm 达成艾可宁

在俄罗斯市场的合作协议，与 Vela 诊断、医诺云检签署三方战略

合作协议，在 HIV耐药和病载检测领域达成合作。公司加快艾可宁

国际化销售进程，进一步加强产品商业化协作。 

（3）持续加码研发，多个在研项目临床试验反馈较好，多肽平台+

产品引进补充在研产品梯队。 

2021H1 公司投入研发费用 5,602万元，占营收比为 245.61%，新增

8项发明专利申请。FB1002维持治疗适应症，在美国启动Ⅱ期临床

试验第二阶段；耐药适应症，处于中美Ⅱ期临床入组阶段；免疫治

疗适应症，在中国进入Ⅱ期临床入组阶段。FB2001抗新冠病毒小分

子在研新药目前处于美国 I期临床，已完成第一剂量组给药，展示

出较好的安全性，未来将继续开展剂量递增研究。FB3001新型透皮

镇痛贴片已在中国完成桥接 I期临床试验。公司持续推进多肽研发

平台产品转化工作，引进具有重大临床需求及差异化的药物。 

盈利预测：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为-1.91 亿元、
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-1.10亿元和 2.07亿元，EPS分别为-0.53元、-0.31元和 0.58元,

维持公司“强烈推荐”投资评级。 

风险提示：单一产品经营风险；市场渗透不及预期；国内外市场推

广受限；艾可宁降价风险；在研项目研发失败风险。 
 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 
单位/百万 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 47  80  301  834  

(+/-)(%) 123.50  72.63  273.40  177.61  

归母净利润 -231  -191  -110  207  

(+/-)(%) -19.89  -17.14  -42.49  -288.55  

EPS(元) -0.80  -0.53  -0.31  0.58  

ROE(%) -10.77  -9.42  -5.73  9.75  

P/E -24.06  -40.36  -70.18  37.22  

P/B 3.23  3.88  4.11  3.71  

数据来源：wind 方正证券研究所 注：EPS 预测值按最新股本摊薄 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2020 2021E 2022E 2023E  利润表 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1848  1637  1568  2018  营业总收入 47  80  301  834  

货币资金 839  584  367  502  营业成本 38  64  114  217  

应收票据 0  0  0  0  税金及附加 1  3  10  29  

应收账款 32  34  133  366  销售费用 37  43  69  126  

其它应收款 1  2  7  19  管理费用 72  91  101  117  

预付账款 13  21  37  67  研发费用 138  131  157  179  

存货 14  26  44  78  财务费用 -1  -17  -6  -4  

其他 950  970  980  985  资产减值损失 -4  0  0  0  

非流动资产 668  907  961  898  公允价值变动收益 1  30  24  29  

长期投资 0  8  14  21  投资收益 4  8  7  6  

固定资产 239  428  471  407  营业利润 -235  -193  -112  208  

无形资产 293  335  339  334  营业外收入 0  1  1  2  

其他 136  136  136  136  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2516  2544  2529  2915  利润总额 -236  -193  -111  209  

流动负债 113  128  203  352  所得税 0  0  0  0  

短期借款 15  0  0  0  净利润 -236  -193  -111  209  

应付账款 14  14  26  48  少数股东损益 -5  -1  -1  2  

其他 84  114  178  304  归属母公司净利润 -231  -191  -110  207  

非流动负债 263  391  412  440  EBITDA -201  -213  -81  266  

长期借款 13  141  162  190  EPS（元） -0.80  -0.53  -0.31  0.58  

其他 250  250  250  250           

负债合计 376  519  615  792  主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -2  -4  -5  -3  成长能力         

股本 360  367  367  367  营业总收入 123.50% 72.63% 273.40% 177.61% 

资本公积 2593  2662  2662  2662  营业利润 -21.68% -17.87% -42.09% -285.83% 

留存收益 -809  -1000  -1110  -903  归属母公司净利润 -19.89% -17.14% -42.49% -288.55% 

归属母公司股东权益 2143  2029  1919  2126  获利能力     

负债和股东权益 2516  2544  2529  2915  毛利率 18.42% 21.00% 62.00% 74.00% 

         净利率 -494.89% -237.54% -36.59% 24.85% 

现金流量表 2020 2021E 2022E 2023E ROE -10.77% -9.42% -5.73% 9.75% 

经营活动现金流 -191  -183  -127  122  ROIC -60.52% -40.29% -20.64% 20.15% 

净利润 -236  -193  -111  209  偿债能力     

折旧摊销 39  38  70  100  资产负债率 14.93% 20.40% 24.32% 27.16% 

财务费用 1  4  8  9  净负债比率 1.68% 7.34% 8.86% 9.31% 

投资损失 -4  -8  -7  -6  流动比率 16.40  12.77  7.72  5.73  

营运资金变动 5  6  -63  -160  速动比率 16.28  12.57  7.50  5.51  

其他 3  -31  -25  -30  营运能力     

投资活动现金流 -965  -258  -103  -5  总资产周转率 0.03  0.03  0.12  0.31  

资本支出 -186  -268  -116  -29  应收账款周转率 2.09  2.43  3.58  3.34  

长期投资 0  -20  -10  -5  应付账款周转率 5.32  5.84  15.18  22.58  

其他 -779  30  24  29  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1748  185  13  19  每股收益 -0.80  -0.53  -0.31  0.58  

短期借款 0  -15  0  0  每股经营现金 -0.53  -0.50  -0.35  0.33  

长期借款 0  128  21  28  每股净资产 5.96  5.52  5.22  5.79  

普通股增加 1753  77  0  0  估值比率     

资本公积增加 1681  69  0  0  P/E -24.06  -40.36  -70.18  37.22  

其他 -1687  -74  -8  -9  P/B 3.23  3.88  4.11  3.71  

现金净增加额 592  -255  -217  135  EV/EBITDA -30.41  -34.93  -94.60  28.46  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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