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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 年三季报，公司前三季度实现营收 3465

万元，同比上升 49.18%。归母净利润-17737 万元，亏损同比扩大

8.38% [主要系销售费用（yoy+94.57%）和管理费用（yoy+34.92%）

的大幅增加所致]；扣非净利润-21232 万元，亏损同比扩大 24.86%。

其中 2021 年第三季度，公司单季度主营收入 1183 万元，同比下降

27.74% 。 

（1）艾可宁新增静脉推注剂型申请受理，储存要求降低获批准 

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，2021 前三季度实现营收 3465 万元（yoy+49.18%），其

中 Q3 单季度因四川、江苏等公司销售占比较重的地区的新冠疫情

影响当期收入增长，我们预计 Q4 随着疫情恢复有望恢复增长。艾

可宁新增静脉推注剂型申请获得药监局受理，临床试验完成并获批

后，将进一步提高艾可宁临床使用的便利性和依从性，显著缩短给

药时间，有利于拓展艾可宁的临床应用场景，提升药物可及性。艾

可宁贮存条件由“避光，密封，冷冻保存”变更为“避光，密封，

冷藏保存”获得批准，有利于艾可宁的市场推广并减少配送运输成

本。 

（2）艾可宁获得柬埔寨药品注册证书，专利与学术论文双重加持  

2021 年 9 月，艾可宁在柬埔寨获批上市，截至 2018 年，柬埔寨存

活的 HIV 感染者约 7.3 万人，是艾可宁获批上市的第二个海外国家，

进一步提升了公司及产品在艾滋病治疗领域的国际知名度及细分

市场竞争力，有利于产品在海外市场的拓展。 2021 年 10 月，公司

获得“稳定的艾博卫泰组合物”中国发明专利，保护期限将至 2039

年 5 月 7 日。此专利的获批，有利于公司持续保持核心产品艾可宁

的技术领先优势，提升公司的综合竞争力。2021 年 9 月，公司在国

际医学期刊《Infectious Diseases and Therapy》发表论文《含艾博韦

泰（ABT）治疗方案作为 HIV 暴露后预防耐受性和依从性的中国

人群队列研究》，其研究结果表明，含艾可宁的治疗方案相比多种

口服药物组合，有更高的完成率和依从性，未出现严重药物不良反

应，所有药物方案都显示良好的安全性和耐受性，在研究期间没有

观察到艾滋病毒感染病例。 

（3）多个临床管线稳步推进 

本报告期，FB1002，维持治疗适应症，Ⅱ期临床试验第二阶段在美

国进入受试者入组阶段；多重耐药适应症，国际多中心Ⅱ期临床试

验在中国及美国进入受试者筛选阶段；免疫治疗适应症，Ⅱ期临床

试验在中国已进入受试者入组阶段。FB2001，在美国开展 I 期临

床试验，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。FB3001，在中国完
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成桥接 I 期临床试验，正在推进下一阶段的研发相关工作。 

（4）收购前沿产业为全资子公司，降本增效 

2021 年 9 月，公司完成受让前沿产业股权的工商变更登记手续，

持有前沿产业 100%股权。前沿产业下设四川金堂生产基地、山东

齐河生产基地，均是公司多肽类产品原料药生产基地，与公司主营

业务高度相关。此次收购将提升运营决策效率，为公司核心产品艾

可宁的原料药生产提供产能和质量保证，降本增效。 

盈利预测：Q3 受疫情影响营收降低，我们适当调低 2021 年收入预

期，预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为-2.45 亿元、-2.12 亿

元和 0.72 亿元，EPS 分别为-0.68 元、-0.59 元和 0.20 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  62  284  804  

(+/-)(%) 123.50  33.66  356.32  182.90  

归母净利润 -231  -245  -212  72  

(+/-)(%) -19.89  6.23  -13.35  -133.89  

EPS(元) -0.80  -0.68  -0.59  0.20  

ROE(%) -10.77  -12.41  -12.05  3.92  

P/E -24.06  -27.50  -31.74  93.67  

P/B 3.23  3.49  3.91  3.75  

数据来源：wind 方正证券研究所 注：EPS 预测值按最新股本摊薄 

 



                               
 

 

3 

[Table_Page] 前沿生物-U(688221)-公司财报点评 

 

敬请关注文后特别声明与免责条款 

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  1582  1420  1723  营业总收入 47  62  284  804  

货币资金 839  548  231  226  营业成本 38  49  108  209  

应收票据 0  0  0  0  税金及附加 1  2  10  28  

应收账款 32  27  126  353  销售费用 37  79  103  153  

其它应收款 1  1  6  18  管理费用 72  97  113  113  

预付账款 13  16  35  65  研发费用 138  141  205  269  

存货 14  21  42  76  财务费用 -1  -17  -6  -2  

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  -248  -215  71  

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  2489  2381  2621  利润总额 -236  -247  -214  73  

流动负债 113  127  212  351  所得税 0  0  0  0  

短期借款 15  0  0  0  净利润 -236  -247  -214  73  

应付账款 14  11  24  47  少数股东损益 -5  -2  -2  1  

其他 84  116  188  305  归属母公司净利润 -231  -245  -212  72  

非流动负债 263  391  412  440  EBITDA -201  -267  -184  132  

长期借款 13  141  162  190  EPS（元） -0.80  -0.68  -0.59  0.20  

其他 250  250  250  250           

负债合计 376  518  624  791  主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 -2  -4  -6  -5  成长能力         

股本 360  367  367  367  营业总收入 123.50% 33.66% 356.32% 182.90% 

资本公积 2593  2662  2662  2662  营业利润 -21.68% 5.20% -13.08% -133.16% 

留存收益 -809  -1054  -1267  -1195  归属母公司净利润 -19.89% 6.23% -13.35% -133.89% 

归属母公司股东权益 2143  1975  1762  1834  获利能力         

负债和股东权益 2516  2489  2381  2621  毛利率 18.42% 21.00% 62.00% 74.00% 

         净利率 -494.89% -393.34% -74.69% 8.95% 

现金流量表 2020 2021E 2022E 2023E ROE -10.77% -12.41% -12.05% 3.92% 

经营活动现金流 -191  -219  -227  -17  ROIC -60.52% -50.46% -35.68% 3.90% 

净利润 -236  -247  -214  73  偿债能力         

折旧摊销 39  38  70  100  资产负债率 14.93% 20.82% 26.22% 30.20% 

财务费用 1  4  8  9  净负债比率 1.68% 7.54% 9.64% 10.79% 

投资损失 -4  -8  -7  -6  流动比率 16.40  12.43  6.69  4.90  

营运资金变动 5  24  -60  -163  速动比率 16.28  12.27  6.49  4.69  

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  0.02  0.12  0.32  

资本支出 -186  -268  -116  -29  应收账款周转率 2.09  2.13  3.72  3.36  

长期投资 0  -20  -10  -5  应付账款周转率 5.32  5.10  16.22  22.72  

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  -0.68  -0.59  0.20  

短期借款 0  -15  0  0  每股经营现金 -0.53  -0.60  -0.62  -0.05  

长期借款 0  128  21  28  每股净资产 5.96  5.38  4.80  4.99  

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  -27.50  -31.74  93.67  

其他 -1687  -74  -8  -9  P/B 3.23  3.49  3.91  3.75  

现金净增加额 592  -292  -317  -4  EV/EBITDA -30.41  -27.97  -42.50  59.69  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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