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投资要点

◆ 基本逻辑梳理：

◆ 亚盛医药专注于3条核心管线，分别是细胞凋亡通道靶向药物、激酶抑制剂和EED抑制剂。唯一上市的奥雷巴替
尼已盈利，其他仍处于临床试验期，主要产品包括奥雷巴替尼、APG-2575等。

◆ 奥雷巴替尼：产品是国内唯一治疗伴有 T315I 突变的药物，主要治疗TKL耐药的CML患者，疗效和安全性优于
同类产品，未来销售空间大

◆ APG-2575：产品是全球第二款有明确疗效的 Bcl-2 抑制剂，主要治疗AML患者，在MM、WM等血液肿瘤中有积
极效果，有望成为首个上市的国产 Bcl-2抑制剂，单药或联合均有良好疗效和安全性。

◆ 相对估值——乐观假设下市值为110.88亿元，低于目前市值23.95%左右，目前股价比较高，不建议买入。
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公司概况：主要聚焦于细胞凋亡领域

◆ 亚盛医药：成立于2009年，是一家立足中国、面向全球的生物医药企业，致力于在肿瘤、乙肝及与衰老相关的
疾病等治疗领域开发创新药物，2019年10月28日，公司在香港联交所主板挂牌上市（06855.HK）。

◆ 产品布局：主要聚焦于3类产品，分别是细胞凋亡通道靶向药物，激酶抑制剂，EED抑制剂。9个1类小分子新
药产品管线均已进入临床开发阶段，其中APG-2575已进入临床III期，奥雷巴替尼已上市。

亚盛医药产品管线

数据来源：公司公告，广发证券



| 5

发展历程：重要节点

◆ 2009年亚盛成立

◆ 2016年奥雷巴替尼在中国进
入耐药慢性髓细胞白血病临床
试验

◆ 2019年在香港联交所上市

◆ 2021年奥雷巴替尼（商品名：
耐立克®）在中国获批上市

◆ 2023年奥雷巴替尼获纳入
2022年国家医保目录

◆ 2024年公司与武田就耐立克®

全球许可签署独家选择权协议

亚盛医药发展历程

数据来源：公司公告，广发证券
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股权结构&管理层：创始团队有强大的学术背景

◆ 杨大俊博士专注肿瘤学、细胞凋亡机理与新
药研发近 30 年，创始人团队及翟博士特殊
目的的公司占股20.42%。

◆ 创始团队有强大的学术背景，核心管理层均
有逾二十年的医药行业从业。公司实际控制
人为杨大俊、郭明、王少萌、翟一帆一致行
动人士。

数据来源：公司公告，广发证券，同花顺iFinD
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财务状况：扭亏为盈

◼ 扭亏为盈：公司2021-2023年营业收入27.90/209.71/221.98百万元，归母净利润-782.42/-882.92/-925.64百万元，
2024年中期业绩报告指出，营业收入 8.24亿元，归母净利润达人民币 1.6亿元，公司首次实现扭亏为盈。

◼ 净现金可支撑3年正常经营：账上现金充沛，现金储备达18 亿元，足以满足 2026 年底前资金需要。

◼ 研发投入小幅降低，聚焦核心管线：公司 2021年研发投入 7.7亿元，同比增长 35.8%；2022 研发投入 7.4 亿元，
同比减少 3.1%，2023年研发投入7.07亿元。自 2019 年起，公司研发费用先增后降，研发策略趋向于聚焦核心管
线，减少非核心管线投入。

2021A 2022A 2023A

营业收入
（百万元）

27.90 209.71 221.98

归母净利润
（百万元

-782.42 -882.92 -925.64

数据来源：同花顺iFinD，公司年报，西南证券

表：公司净利润持续亏损 表：公司研发投入先增后降 表：公司研发人员先增后减
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慢性髓系白血病：关键是克服一代和二代 TKI 产生的耐药性

◆ 慢性髓系白血病（CML）：一种与白细胞有关的罕见癌症，表现为骨髓中骨髓细胞剧增或不受控增长及侵入血
液并有可能侵入其他器官。CML 可划分为三个阶段：慢性期、加速期或急变期，患有 CML 的大多数患者均于
慢性期确诊。

◆ 发病人数及市场规模：CML全球的年发病率为（1.6～2）/10万，占成人白血病总数的 15%～20%。我国年发病
率为（0.39~0.55）/10万。尽管新发人数较少，但 CML 存量患者庞大，用药周期长，Bcr-Abl TKI市场规模超60
亿美元。

◆ 克服耐药性为重：一项研究显示，使用伊马替尼一线治疗 CML，患者 10 年生存率可达 82%，因此，CML 的关
键不在于患者人数，而是如何克服一代和二代 TKI 产生的耐药性。

◆ 治疗方法：首选酪氨酸激酶抑制剂（TKI）治疗；异基因造血干细胞移植（allo-HSCT），干扰素治疗，化疗等。

数据来源：公司公告，西南证券，华创证券
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3.1 奥雷巴替尼具有先发优势，治疗生存率高

◆ 目前，国内仅三款 T315I BCR ABL TKI 在研，除了上市的奥雷巴
替尼外，普纳替尼处于临床Ⅲ期，塔吉瑞生物的 TGRX-678 处于
临床Ⅰ期，奥雷巴替尼先发优势十分明显。

数据来源：公司官网，西南证券

◆ 奥雷巴替尼是国内
唯 一 治 疗 伴 有
T315I 突变的药物，
该适应症在2023年
纳入2022年医保名
录，其他适应症有
望继续纳入医保，
治疗AP和CP的生
存率高。

产品 企业 国内临床阶段

奥雷巴替尼 亚盛医药 上市

普纳替尼 武田 Ⅲ

TGRX-678 塔吉瑞生物 II

表：国内三代 BCR ABL TKI 在研格局
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3.1 奥雷巴替尼对比其他三代药物的疗效与安全性明显

◆ 给药方面：奥雷巴替尼每两天给药一
次，患者依从性高，而普纳替尼用法
用量为每日一次，Asciminib 每日须用
药两次；

◆ 疗效方面：奥雷巴替尼治疗 CML-CP 
和 CML-AP 疗效显著，通过 CrossTrial 
对比可发现，McyR 和 MAHR较普纳
替尼和 Asciminib 更高；

◆ 安全性方面：奥雷巴替尼的 AE 主要
是血液学毒性，易于处理，而普纳替
尼存在血管闭塞、心力衰竭和肝毒性
等事件，曾一度撤市，后添加黑框警
告重新上市销售。

数据来源：公司官网，西南证券

与其他两款三代 BCRABL TKI 药物相比，奥雷巴替尼疗效与安
全性优势明显。

给药方便

疗效更好

不良反应容易治疗



| 13

3.1 奥雷巴替尼对重度经治患者有效

◆ 研究发现，以奥雷巴替尼为
基础的不同联合用药方案在
一线治疗Ph+ ALL患者中均
能实现深度缓解。

（1）奥雷巴替尼联合维奈克拉
及低强度化疗，所有患者在第
一个周期后均达到完全缓解，
CMR为53%；

（2）奥雷巴替尼联合VP化疗方
案，所有患者均实现完全缓解，
12周CMR率高达83%；

（3）在不联合化疗的条件下，
奥雷巴替尼和贝林妥欧单抗治
疗，在3个月时，所有患者均能
实现CMR。

数据来源：广发证券

对比左图，奥雷巴替尼
对曾经受过第三代泊那
替尼或者阿思尼布治疗
患者的疗效显著。
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3.1 CML——其他治疗方法

◆ 异基因造血干细胞移植（allo-HSCT）：一种根治性治疗方法，通过移植健康的造血干细胞来替代患者病
态的造血系统。allo-HSCT对于年轻患者尤其有效，但存在移植风险和移植物抗宿主病（GVHD）等问题。
在考虑对患者实施造血干细胞移植之前，患者通常会接受BTK抑制剂、维奈托克或者这两者治疗。在接
受了异基因造血干细胞移植的CLL患者中，约有一半可达到长期缓解和生存，因此异基因移植仍然是目
前的标准细胞疗法。

◆ 干扰素治疗：干扰素-α曾是CML治疗的主要手段，通过调节免疫反应和抑制细胞增殖发挥作用。随着酪
氨酸激酶抑制剂（TKI）的应用，干扰素治疗逐渐减少，但在某些情况下，如TKI不耐受或耐药的患者，
干扰素治疗仍有其价值。

◆ 化疗：传统化疗药物如羟基脲，可以用于控制白细胞计数过高，缓解症状。然而，化疗不是根治性手段，
通常作为其他治疗手段的辅助或在无法进行allo-HSCT和TKI治疗时使用。

数据来源：百度

TKI治疗已成为CML治疗的主流，包括伊马替
尼、尼洛替尼、达沙替尼等，它们通过抑制
BCR-ABL蛋白的活性，有效控制CML的进展。
而allo-HSCT、干扰素治疗和化疗等传统手段
在特定情况下使用，但仍然有其应用价值。
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3.1 奥雷巴替尼商业化迅速，销售前景乐观

◆ 截至2023年报，耐立克累计实现含税销售额3.62亿元，2023年销售盒数增加259%，准入医院数量增
加567%，总患者数量增加123%，23 年实现销售 1.94 亿元。

◆ 截至 2024年 6月 30 日，耐立克的全国准入医院和DTP 药房达到 670家，其中准入医院数量较2023
年底增长达 79%。

◆ 2023年11月，耐立克获批新适应症，即用于治疗一二代TKI耐药和/或不耐受的CML-CP患者，截至
今年4月底，新适应症已经获得20个省81个城市106个项目的重特大疾病补充保险或惠民保报销，预
计新适应症将参与今年医保谈判。

数据来源：公司官网，广发证券，国元证券，西南证券

·亚盛医药与Takeda就第三代BCR-ABL 抑制
剂奥雷巴替尼全球许可签署独家选择权协议。

·奥雷巴替尼在 ponatinib 或 asciminib 耐药患
者中疗效显著，海外峰值有望突破十亿美金。

·影响因素：加快医院准入、增加新患、患
者DOT延长、与Takeda合作，耐立克放量可
期。

·竞争对手：Takeda的泊那替尼在中国准备
上市，但有合作关系；诺华的Asciminib需要
注意，其准备在中国上市且适应症比较类似。
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3.1 全球BCR-ABL抑制剂竞争格局

◆ 奥雷巴替尼2023年的销售额为1.94亿元，相比于普纳替尼和阿思尼布是比较少的。

◆ 对于CML，同样是2021年上市，奥雷巴替尼不如阿思尼布卖的好。

◆ 对于AML，奥雷巴替尼相比于阿思尼布是有新适应症优势的，相比于2021年上市的普纳替尼可能还需
要一段时间的推广和销售。

数据来源：广发证券，海通国际
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3.1 奥雷巴替尼：CML预估销售峰值为8.63亿元，总销售峰值13.22亿元

◆ 奥雷巴替尼：国内市场初上市年费约40+万元，赠药后约19万，纳入2022医保谈判后价格较低于赠药
后费用，假设之后每年降价5%。

◆ 对于一代TKI耐药比例50%，其中T315I突变比例12%；二代TKI耐药比例25%，其中T315I突变比例
30%。所以TKI耐药总值取40%，T315I突变取20%。

◆ 奥雷巴替尼是同类中较佳，对治疗T315I突变有独特疗效，近年份额占据领先预测达80%，看十年纬
度市占率先增后减，后趋于平稳为40%，原因是其他玩家不断竞争，例如普纳替尼可超适应症使用，
II级推荐治疗任何线数的T315I突变CML，奥雷巴替尼为I级推荐。

数据来源：广发证券

慢性髓系白血病CML 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

100%

中国慢性髓系白血病患者人数(万人) 8.20 8.44 8.69 8.96 9.22 9.50 9.79 10.08 10.38 

接受药物治疗的患者比例 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%

对于一、二代治疗耐药的患者比例 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

T3151突变的患者比例 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

奥雷巴替尼市占率 75% 80% 70% 60% 50% 50% 40% 40% 40%

预计使用人数(万人) 4.49 4.93 4.44 3.92 3.37 3.47 2.86 2.94 3.03 

年治疗费用（万元） 17 16 15 14 14 13 12 12 11 

治疗时长（年） 4 4 4 4 4 4 4 4 4

风险调整后奥雷巴替尼慢性髓系白血病
销售额(亿元)

5.17 7.25 8.48 8.63 8.42 7.88 7.21 6.60 6.09

风险调整后奥雷巴替尼销售额合计(亿元) 6.83 9.54 11.49 12.35 12.97 13.22 12.70 12.23 11.72
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3.1 奥雷巴替尼：Ph+ ALL预估销售峰值为4.83亿元

◆ 奥雷巴替尼：III期，已纳入CSCO指南，假设2025年上市；Ph+ALL比例25%；假设渗透率峰值可达
25%。

◆ Ph+ALL：一种特殊类型的急性淋巴细胞白血病，其特征是存在费城染色体（Ph）异常，导致BCR-
ABL融合基因的形成。这种融合基因的表达会导致酪氨酸激酶信号通路的持续激活，从而促进白血病
细胞的增殖和存活。

◆ 效果：以奥雷巴替尼为基础的不同联合用药方案在一线治疗Ph+ ALL患者中均能实现深度缓解。

数据来源：广发证券

Ph+ ALL 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

80%

中国ALL患者人数(万人) 11.59 11.71 11.82 11.94 12.06 12.18 12.30 12.43 12.55

接受药物治疗的患者比例 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%

Ph+ ALL患者人数（万人） 2.12 2.17 2.22 2.27 2.32 2.38 2.43 2.49 2.54

新增奥雷巴替尼治疗人数（人） 635 812 998 1134 1451 1485 1215 1243 1144

奥雷巴替尼渗透率 10% 15% 18% 20% 25% 25% 20% 20% 18%

预计使用人数(万人) 4.49 4.93 4.44 3.92 3.37 3.47 2.86 2.94 3.03 

年治疗费用（万元） 17 16 15 14 14 13 12 12 11 

治疗时长（年） 4 4 4 4 4 4 4 4 4

风险调整后奥雷巴替尼 Ph+ ALL销售额
(亿元)

1.66 2.29 2.95 3.54 4.27 4.78 4.83 4.83 4.69
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3.1 奥雷巴替尼：GIST预估销售峰值为0.94亿元

◆ 胃肠间质瘤（GIST）：一种发生在消化道的间叶源性肿瘤，占所有胃肠道肿瘤的1～3%。我国发病率
1~2/10 万，野生型比例15%，SDH缺陷型比例50%；术后复发率高。

◆ GIST：伊马替尼对该类型GIST无效，二代TKI部分有效，假设TKI耐药比例70%；暂无靶向药物，假设渗
透率峰值可达18%。

◆ 效果：奥雷巴替尼在伊马替尼耐药的GIST肿瘤异种移植模型中比普纳替尼更强效。

数据来源：广发证券

GIST 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

80%

中国GIST患者人数(万人) 11.59 11.71 11.82 11.94 12.06 12.18 12.30 12.43 12.55

接受药物治疗的患者比例 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%

野生型比例 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

SDH缺陷型比例 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

奥雷巴替尼渗透率 1% 3% 5% 10% 12% 15% 18%

预计使用人数(万人) 0.09 0.26 0.44 0.89 1.08 1.36 1.65 

年治疗费用（万元） 16 15 14 14 13 12 12 11 

治疗时长（年） 4 4 4 4 4 4 4 4

风险调整后奥雷巴替尼 GIST销售额(亿元) 0.06 0.18 0.28 0.56 0.66 0.80 0.94
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3.2 其他血液肿瘤：SLL/CLL，AML，MM，WM——诱导细胞凋亡治疗

◆ AML患者的预后极差，60岁以上患者的5年生存率仅5-10%，维奈克拉被FDA加
速批准用于治疗75岁以上或无法进行强诱导化疗的AML患者，但其不良反应多，
且难治疗。

◆ MM是一种常见恶性血液瘤，目前仍无法治愈，VRd方案（硼替佐米+来那度胺
+地塞米松）是一线标准治疗方案，对于复发难治患者缺乏标准治疗方案。

◆ WM是一种罕见的非霍奇金淋巴瘤，以BTK抑制剂为基础的治疗已经成为国内
外指南一致推荐的优先推荐方案，但对BTK抑制剂耐药的患者上缺乏受广泛认
可的治疗方案。

◆ CLL/SLL：维拉帕尔单药治疗或与其他药联合使用的治疗效果更佳。

数据来源：广发证券，西南证券

治疗机制：Bcl-2 可与细胞
凋亡蛋白结合阻断细胞凋
亡，实现细胞凋亡逃逸。

维奈克拉是全球唯一一款
上市 Bcl-2 抑制剂，2023
年销售额达 202.88亿美元。
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3.2 APG-2575——对血液肿瘤有积极作用

◆ APG-2575 是亚盛医药在研的口服 Bcl-2 选择性小分子抑制剂，诱导肿
瘤细胞凋亡。

◆ APG-2575是继维奈克拉后全球第二款有明确疗效的 Bcl-2 抑制剂，有
望于有望成为首个上市的国产 Bcl-2抑制剂，CLL/SLL领域注册已完成，
2024 年递交 NDA，预计 2025年上市。

◆ APG-2575单药或联合治疗均体现良好的有效性和安全性。

◆ MM可能成为APG2575相比维奈克拉差异化开发的适应症之一。

数据来源：广发证券，西南证券
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3.2 APG-2575——疗效与安全性优于维奈克拉

从CR率和严重不良事件、TLS发生
率角度看，APG-2575在一线治疗
AML患者中展现出优于维奈克拉的
治疗潜力，上市后预估能与其持平，
或能撼动维奈克拉的市场地位。

数据来源：广发证券

◆ 相比维奈克拉，APG-2575有明显的安全性优势，体现在

（1）给药方案更简洁，患者耐受性好：维奈克拉需从第一周期
第22天开始完成5周剂量递增，而APG-2575则可以实现每日剂
量递增，即使在高达1200mg时也未观察到DLT，尚未达到MTD。

（2）半衰期更短：维奈克拉半衰期有26个小时，而APG-2575
半衰期约4~6小时，循环中更短时间的药物暴露，降低TLS风险。

（3）血液学毒性更低：≥3级中性粒细胞减少症发生率远小于
维奈克拉。

（4）无药物交叉毒性：服用维奈克拉的同时服用 CYP3A抑制
剂或P-gp抑制剂会增加毒性，而在APG-2575单药或联合BTK临
床中都尚未发现药物交叉毒性。
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3.2 APG-2575：预估销售峰值为7.61亿元，有望成为“best-in-class”

◆ APG-2575：目前已完成注册NDA，假设于2025年上市；维奈克拉虽尚未在中国获批CLL，但已纳入CSCO
推荐，基于APG-2575更优的给药方案和安全性，假设最高渗透率可达25%。

◆ 参考维奈克拉国内样本医院销售价格，假设APG-2575年费40万元，上市后第二年纳入医保，降幅60%；
CLL/SLL获批概率90%。

◆ 治疗疾病主要为CLL/SLL，销售额预测峰值为5.03亿元。其他适应症如AML、WM等，也有一定上市潜力，
因此预测AML上市概率为80%，WM上市概率为70%，总销售额预测峰值为7.61亿元。

数据来源：广发证券

CLL/SLL 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

90%

中国CLL/SLL患者人数(万人) 2.93 2.99 3.05 3.11 3.17 3.24 3.30 3.37

接受药物治疗的患者比例 74% 75% 76% 77% 78% 79% 80% 81%

复发难治患者比例 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

新增APG-2575治疗患者数量（人） 65 202 348 862 1114 1381 1584 2045

APG-2575渗透率 1% 3% 5% 12% 15% 18% 20% 25%

预计使用人数(万人) 4.93 4.44 3.92 3.37 3.47 2.86 2.94 3.03 

年治疗费用（万元） 40 40 16 15 14 14 13 12 

上市概率 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%

风险调整后APG-2575的CLL/SLL销售额
(亿元)

0.23 0.35 0.71 1.59 2.43 3.41 4.13 5.03

风险调整后APG-2575销售额合计(亿元) 0.23 0.45 1.20 2.43 3.76 5.11 6.22 7.61 
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3.2 APG-2575：AML预估销售峰值为2.12亿元

◆ APG-2575：目前注册III期入组中，假设于2026年上市，上市概率为80%；基于APG-2575更优的给药方案和
安全性，假设最高渗透率可达15%。

◆ 维奈克拉中美均已获批，具体适应症：75岁或以上，或有基于以下标准之一排除强化诱导化疗的共病：基
线ECOG表现状态2-3、严重心脏或肺共病、中度肝损伤、CLcr<45 mL/min或其他共病。

◆ 假设不适合强诱导化疗的比例为40%，依据1：文献《急性髓系白血病治疗药物临床研究新进展（2022）》
指出约54%的患者确诊年龄≥65岁，依据2：VIALE-A研究中入组患者ECOG评分2-3比例45%

数据来源：广发证券

AML 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

80%

中国AML新发患者人数(万人) 2.50 2.57 2.63 2.70 2.76 2.83 2.90 2.98

接受药物治疗的患者比例 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

不适合强诱导患者比例 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%

APG-2575治疗患者数量（人） 38 240 415 690 895 1115 1446

APG-2575渗透率 1% 3% 5% 8% 10% 12% 15%

年治疗费用（万元） 25 24 23 21 20 19 18 

上市概率 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%

风险调整后APG-2575的AML销售额(亿元) 0.08 0.45 0.75 1.19 1.45 1.72 2.12
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3.2 APG-2575：WM预估销售峰值为0.46亿元

◆ APG-2575：假设2026年上市；参照韩国患病率0.42/10万。

◆ 化疗VRD方案或伊布替尼为一线标准疗法，VRD方案3年持续反应率70%，伊布替尼2年PFS 69.1%，假设复
发难治比例为30%；在研疗法较多，假设渗透率峰值为10%。

◆ WM：是一种罕见的非霍奇金淋巴瘤，以BTK抑制剂为基础的治疗已经成为国内外指南一致推荐的优先推
荐方案。

数据来源：广发证券

WM 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

70%

中国WM患者人数(人) 6618 6817 7021 7232 7449 7612 7902 8139

接受药物治疗的患者比例 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

复发难治比例 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

新增APG-2575治疗患者数量（人） 8 24 50 87 145 190 198

APG-2575渗透率 1% 2% 3% 5% 8% 10% 10%

年治疗费用（万元） 40 16 15 14 14 13 12 

上市概率 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

风险调整后APG-2575的WM销售额(亿元) 0.02 0.04 0.09 0.14 0.25 0.37 0.46
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3.3 APG-5918——国内首个进入临床的 EED 抑制剂

◆ 临床前研究表明，以小鼠
为模型给药，APG-5918
具有持久的抗肿瘤效果。

◆ 全球关于EED抑制剂的
研发尚处于早期，APG-
5918是首个进入临床的国
产EED抑制剂，中美同
步申报，已开展两项I期
临床。

数据来源：广发证券，Clinicaltrial
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3.4 APG-2449——有望成为全球首个 ALK/FAK/ROS1 TKI

·洛拉替尼是代表性三代ALK 
TKI，高胆固醇血症、高甘油
三酯血症、神经毒性是洛拉替
尼常见不良事件。

·研究表明，APG-2449在二
代ALK抑制剂耐药患者中表现
出优于洛拉替尼的疗效和安全
性优势。

数据来源：公司官网，广发证券，西南证券

◆ APG-2449是一种口服活性FAK抑制剂和三代ALK/ROS1 TKI，FAK通路激活可
能是ALK TKI耐药的机制之一，因此APG-2449可能成为克服ALK TKI耐药的
新型疗法。

◆ APG-2449 在二代 ALK TKI 耐药患者中展现出良好的疗效。
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3.4 APG-2449：预估销售峰值为5.71亿元

◆ APG-2449：预计2026年上市，治疗ALK/ROS1基因融合阳性的非小细胞肺癌（NSCLC），对于患者数量，
ALK阳性NSCLC有3%-7%，ROS1阳性NSCLC，有1%-2%，所以总体取5%。2020肺癌新发82万（4.1万），
2022年新发肺癌106.6万（5.33万）。

◆ 洛拉替尼是代表性三代ALK TKI，一线治疗ALK阳性NSCLC 5年PFS率高达60%，假设渗透率峰值为10%。

◆ 假设第一年治疗费用40万，第二年纳入医保，降价60%。

数据来源：广发证券

ROS1/ALK阳性NSCLC 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

70%

中国ROS1或ALK阳性NSCLC新增患者数(万人) 6.93 7.10 7.31 7.52 7.78 7.94 8.12 8.36 8.55

接受药物治疗的患者比例 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

预计使用患者数量（人） 548 1125 1750 2978 4872 6270 6413

APG-2575渗透率 1% 2% 3% 5% 8% 10% 10%

年治疗费用（万元） 40 16 15 14 14 13 12 

上市概率 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

风险调整后APG-2449的销售额(亿元) 1.53 1.26 1.84 2.92 4.77 5.71 5.39
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3.5 UBX1325：预估销售收入峰值为0.73亿元

◆ UBX1325：是公司于2016年授权给Unity化合物库的候选药物之一，主要开发适应症为糖尿病黄斑病变
(DME)、年龄相关性黄斑病变（AMD）。UBX1325是首个进入眼科临床的抗衰老药物。

◆ 抗 VEGF 生物药疗法已成为当前血管生成性眼病的标准疗法，目前美国已有雷珠单抗、阿柏西普、布罗鲁
珠单抗三款VEGF抑制剂上市。

◆ 销售预测：假设将于2025年上市，参考阿柏西普治疗DME的VIVID、VISTA研究数据，假设VEGF难治比例
为30%；参考阿柏西普美国价格1800美元/剂，年费约10万元人民币；根据协议，公司将获得低个位数销售
分成，假设5%。

数据来源：广发证券

DME 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E
风险调整系

数

60%

美国DME患者数(万人) 148.29 151.26 154.28 157.37 160.52 163.73 167.00 170.34

接受药物治疗的患者比例 79% 80% 81% 82% 83% 84% 85% 86%

预计使用患者数量（人） 1701 3515 7260 11247 19357 27978 33008 34068

UBX1325渗透率 1% 1% 2% 3% 5% 7% 8% 8%

年治疗费用（万元） 10 10 9 9 8 8 7 7 

上市概率 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%

UBX1325销售额（亿元） 1.02 2.00 3.93 5.79 9.46 12.99 14.56 14.27

销售分成比例 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

风险调整后亚盛UBX1325 收入(亿元) 0.05 0.10 0.20 0.29 0.47 0.65 0.73 0.71
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4.1 利润增长点

◆ 利润增长点：

（1）奥雷巴替尼：销售额增长，随着其他适应症上市和逐渐放量，制作成本降低，利润会增长。

（2）APG-2575：比维奈克拉疗效更安全，上市后有销售前景。

（3）APG-2449：在二代ALK抑制剂耐药患者中表现出优于洛拉替尼的疗效和安全性优势，上市

后有销售前景。

（4）UBX1325：与其他公司合作，准备在美国上市，亚盛可分成，前景佳。
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5.1 相对估值：3条核心产品管线差距大，适合使用分部估值法

• 市场争议：

• APG-2575会如期上市吗？

• APG-2449是否有很好的发展前景？

• 多久会被纳入医保？
市值总和
（亿元）

现价空间

极限假设 49.73 -85.1%

保守假设 65.1 -69.73%

中性假设 83.16 -51.67%

乐观假设 110.88 -23.95%

奥雷巴替尼 估值方法 对应市值（亿元）备注

极限假设

CML8.63 亿，

Ph+ ALL 4.83亿，

GIST 0.94亿

格局好：4xPs

格局一般：3xPS

格局差：2xPS

28.8

CML2*PS,

Ph+ ALL2*PS,

GIST2*PS

保守假设 37.43

CML3*PS,

Ph+ ALL2*PS,

GIST2*PS

中性假设 43.2

CML3*PS,

Ph+ ALL3*PS,

GIST3*PS

乐观假设 57.6

CML4*PS,

Ph+ ALL4*PS,

GIST4*PS

APG-2575 估值方法 对应市值（亿元）备注

极限假设

CLL/SLL 5.03亿，

AML 2.12亿，

WM 0.46亿

格局好：4xPs

格局一般：3xPS

格局差：2xPS

15.22

CLL/SLL2*PS,

AML2*PS,

WM2*PS

保守假设 16.25

CLL/SLL3*PS,

AML2*PS,

WM2*PS

中性假设 22.83

CLL/SLL3*PS,

AML3*PS,

WM3*PS

乐观假设 30.44

CLL/SLL4*PS,

AML4*PS,

WM4*PS

APG-2449 估值方法 对应市值（亿元）备注

极限假设

ROS1/ALK阳性

NSCLC 5.71亿

格局好：4xPs

格局一般：3xPS

格局差：2xPS

5.71
ROS1/ALK阳性

NSCLC 1*PS

保守假设 11.42
ROS1/ALK阳性

NSCLC 2*PS

中性假设 17.13
ROS1/ALK阳性

NSCLC 3*PS

乐观假设 22.84
ROS1/ALK阳性

NSCLC 4*PS

目前总市值为134.83亿元
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5.2 盈利预测
毛利率&费用率：假设公司产品毛利率维持在~90%；费用率随收入规模增加逐步改善
1）管理费用率：2021～2023年管理费用分别为9.10/9.14/8.88亿元，假设远期公司管理费用降低，管理费用率为10%左右
2）研发费用率：核心产品关键临床在研，假设研发费用维持在8亿元左右，成熟阶段研发费用率维持在25-30%左右
3）销售费用率：2023-2025为耐立克快速放量阶段以及APG-2575上市前准备阶段，假设销售费用率保持在40%左右

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

yoy 40% 20% 7% 5% 2% -4% -4% -4%

CML 5.17 7.25 8.48 8.63 8.42 7.88 7.21 6.6 6.09

yoy 40% 17% 2% -2% -6% -9% -8% -8%

Ph+ ALL 1.66 2.29 2.95 3.54 4.27 4.78 4.83 4.83 4.69

yoy 38% 29% 20% 21% 12% 1% 0% -3%

GIST 0.06 0.18 0.28 0.56 0.66 0.8 0.94

yoy 200% 56% 100% 18% 21% 18%

yoy 96% 167% 103% 55% 36% 22% 22%

CLL/SLL 0.23 0.35 0.71 1.59 2.43 3.41 4.13 5.03

you 52% 103% 124% 53% 40% 21% 22%

AML 0.08 0.45 0.75 1.19 1.45 1.72 2.12

yoy 463% 67% 59% 22% 19% 23%

WM 0.02 0.04 0.09 0.14 0.25 0.37 0.46

yoy 100% 125% 56% 79% 48% 24%

yoy -18% 46% 59% 63% 20% -6%

yoy 100% 100% 45% 62% 38% 12% -3%

yoy 208% 44% 38% 11% 17% 16% 14% 7% 2%

毛利率 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%

管理费用率 120% 33% 12% 10% 10% 9% 9% 8% 8%

销售费用率 102% 60% 50% 50% 48% 46% 43% 40% 40%

研发费用率 115% 60% 45% 41% 36% 30% 28% 26% 25%

财务费用率 106% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

奥雷巴替尼 6.83 9.54 11.49 12.35 12.97 13.22 12.7 12.23 11.72

APG-2575 0.23 0.45 1.2 2.43 3.76 5.11 6.22 7.61

APG-2449 1.53 1.26 1.84 2.92 4.77 5.71 5.39

UBX1325 0.05 0.1 0.2 0.29 0.47 0.65 0.73 0.71

营收（亿元） 6.83 9.82 13.57 15.01 17.53 20.37 23.23 24.89 25.43

净利润 -24.11 -6.68 -2.44 -1.80 -0.88 0.81 2.09 3.73 4.07 



谢谢！

PKU SECURITIES INVESTMENT ASSOCIATION


