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抗肿瘤靶向药物市场分析 

             浙江贝达调研报告和恒瑞靶向药物市场预测 重点推荐公司 评级 

   恒瑞医药 增持 观点概览： 

 抗肿瘤靶向类药物的兴起是肿瘤治疗的发展趋势：从美国抗肿瘤药物市场已

有数据来看，在美国，虽然近几年来总药物销售额增长缓慢，约在2%~5%左

右，但抗肿瘤药物市场的年增长率却仍超过10%。尤其是抗肿瘤靶向药物是肿

瘤药物增长的主要动力。2009年美国的抗肿瘤药物的总销售额（不包括激素和

抗激素类药物及抗肿瘤相关疫苗）高达185亿美元，其中抗肿瘤靶向药物销售

额达到104亿美元，较2005年发了一番多。相应地，抗肿瘤靶向药物在总抗肿

瘤药物市场中所占份额也从2005年的46%上升到2009年的56%。 

 美国的今天可能是中国的明天，我国抗肿瘤靶向药物还有很大的发展潜力：

目前我国抗肿瘤用药市场的主流还是细胞毒类药物。但是根据我们掌握的数

据，和抗肿瘤药物市场年复合增长率21%相比，抗肿瘤靶向药物市场的

（2007-2010）年复合增长率达到39%，十分具有增长潜力。 

 浙江贝达埃克替尼上市取得了骄人的市场成绩：浙江贝达的埃克替尼是我国

第一个由中国药企生产的抗肿瘤小分子靶向药物，也属于酪氨酸激酶抑制剂

类。公司产品自去年8月上市销售以来，截至去年年末，销售金额已达7200多

万。到今年2月份，已经突破1个亿，在全国338家医院、2000多例病人中临床

使用。从目前的销售状况来看，公司保守估计今年该药的销售收入至少能达

到2.5亿元，公司高管希望能达4亿元。 

 恒瑞阿帕替尼只差临门一脚，如若上市，对于销售我们保持乐观，销售上市

即放量可期： 对比罗氏贝伐珠单抗和浙江贝达的销售情况，我们对于恒瑞替

尼类产品的销售充满信心。阿帕替尼是一种小分子血管内皮生长因子酪氨酸

激酶抑制剂，类似于罗氏的贝伐珠单抗，贝伐珠单抗目前是全球销售量最大

的抗肿瘤靶向药物之一，2011年罗氏该产品全球销售金额达52.92亿瑞士法郎。

结合恒瑞在肿瘤用药市场的多年积累和强大的营销能力，我们预估阿帕替尼

如果明年年初能准时上市，销售收入过亿应该是大概率事件，上市即销售放

量可期。我们对阿帕替尼上市后对恒瑞医药的业绩影响分情景进行了简单的

预测。预测结果显示如果阿帕替尼上市一年，销售收入能达2亿，将增加公司

每股收益0.06元。 

 

 

 风险提示：1、即将出台的抗肿瘤药品降价政策对产品的影响；2、医药板块

估值下行的风险；3、行业政策不确定的风险 
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1．抗肿瘤药物简介  

    恶性肿瘤的发病死亡率在我国逐年上升已是不争的事实，并已成为造成

我国居民疾病死亡的首要病因。 

     图表 1：  历年恶性肿瘤发病死亡率及构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   

                                                                   资料来源：卫生部，德邦证券 
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粗死

亡率

1/10万
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死亡率

1/10万

构成

(%)

位

次

传染病(不含肺结核) 4.03 2.74 0.67 11 5.09 3.60 0.78 11 2.93 1.90 0.53 13

肺结核 2.87 1.74 0.48 15 4.28 2.75 0.66 12 1.39 0.81 0.25 16

寄生虫病 0.63 0.36 0.10 17 0.67 0.42 0.10 17 0.59 0.30 0.11 17

恶性肿瘤 146.61 90.24 24.38 1 176.85 115.73 27.23 1 115.06 66.88 20.88 2

内分泌、营养和代谢

及免疫疾病
17.99 10.61 2.99 7 14.70 9.47 2.26 7 21.42 11.70 3.89 6

血液和造血器官疾病 1.41 1.01 0.23 16 1.28 1.03 0.20 16 1.54 0.99 0.28 15

精神病 6.70 3.74 1.11 9 6.24 4.03 0.96 10 7.19 3.36 1.30 9

神经系病 5.53 3.76 0.92 10 6.26 4.66 0.96 9 4.76 2.93 0.86 10

心脏病 106.65 58.01 17.74 3 107.06 66.55 16.49 3 106.22 50.21 19.27 3

脑血管病 127.96 70.74 21.28 2 135.14 84.36 20.81 2 120.47 58.55 21.86 1

呼吸系病 79.92 41.86 13.29 4 82.92 51.00 12.77 4 76.80 34.37 13.93 4

消化系病 18.38 10.93 3.06 6 21.85 14.24 3.37 6 14.76 7.69 2.68 7

泌尿、生殖系病 9.01 5.46 1.50 8 9.64 6.27 1.48 8 8.36 4.81 1.52 8

妊娠,分娩产褥期并发症 0.13 0.11 0.02 18 0.27 0.23 0.05 18

先天异常 3.15 6.66 0.52 13 3.33 6.98 0.51 14 2.95 6.31 0.54 12

新生儿病 3.14 8.87 0.52 14 3.43 9.53 0.53 13 2.84 8.15 0.51 14

其他疾病 3.83 1.80 0.64 12 2.93 1.78 0.45 15 4.76 1.77 0.86 11

损伤和中毒 35.57 27.02 5.91 5 43.44 34.63 6.69 5 27.35 18.98 4.96 5

   2000年城市居民主要疾病死亡率及构成
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传染病(不含呼吸道结核) 4.42 4.24 0.71 11 5.84 5.83 0.84 11 2.95 2.72 0.54 12

呼吸道结核 1.88 1.75 0.30 15 2.86 2.87 0.41 14 0.87 0.77 0.16 18

寄生虫病 0.49 0.48 0.08 19 0.46 0.49 0.07 19 0.53 0.46 0.10 19

恶性肿瘤 167.57 158.67 27.01 1 204.92 207.79 29.60 1 129.36 114.99 23.66 1

血液,造血器官及免疫疾病 1.57 1.57 0.25 17 1.52 1.68 0.22 17 1.62 1.50 0.30 16

内分泌,营养和代谢疾病 20.33 19.56 3.28 6 18.24 19.20 2.64 7 22.47 19.76 4.11 6

精神障碍 3.60 3.58 0.58 13 3.35 3.56 0.48 13 3.85 3.47 0.70 11

神经系统疾病 6.89 7.04 1.11 10 7.57 8.44 1.09 10 6.20 5.79 1.13 10

心脏病 128.82 128.19 20.77 2 133.18 146.63 19.24 3 124.37 111.14 22.75 2

脑血管病 126.27 123.04 20.36 3 135.41 145.56 19.56 2 116.93 102.92 21.39 3

呼吸系统疾病 65.40 66.48 10.54 4 74.72 87.21 10.79 4 55.86 50.33 10.22 4

消化系统疾病 16.58 16.14 2.67 7 19.31 19.98 2.79 6 13.78 12.45 2.52 7

肌肉骨骼和

结缔组织疾病
1.84 1.77 0.30 16 1.28 1.39 0.19 18 2.40 2.15 0.44 14

泌尿生殖系统

疾病
7.34 7.11 1.18 9 7.86 8.42 1.14 8 6.80 6.08 1.24 9

妊娠,分娩产褥期并发症 0.10 0.09 0.02 20 0.20 0.18 0.04 20

围生期疾病 1.54 3.07 0.25 18 1.84 3.57 0.27 16 1.23 2.52 0.22 17

先天畸形,变形和染色体异常 2.33 3.87 0.38 14 2.67 4.37 0.39 15 1.99 3.33 0.36 15

诊断不明 4.06 4.01 0.65 12 5.17 5.41 0.75 12 2.92 2.68 0.53 13

其他疾病 10.73 12.82 1.73 8 7.78 11.23 1.12 9 13.75 13.74 2.51 8

损伤和中毒
外部原因 34.66 33.68 5.59 5 43.61 43.20 6.30 5 25.50 23.87 4.66 5

疾病名称
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   2009年城市居民主要疾病死亡率及构成
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1.1 抗肿瘤药物分类 

    临床肿瘤用药可以粗略分为两种。第一种是目前使用最为广泛的细胞毒

类药物，如铂类化合物；第二种是靶向药物，如替尼类和单抗类药物等。 

1.1.1 细胞毒类药物 

    细胞毒类药物是目前使用最为广泛的抗肿瘤临床用药。这类药物主要是

通过抑制肿瘤细胞的繁殖来达到对疾病的控制，通常它们的作用位点是 DNA、

RNA 和微管蛋白等与细胞生长关系密切的生命物质，具有选择性低，毒性大，

容易产生耐药性等特点。 

    同样按照细胞毒类药物作用机制的不同可以分为直接作用于 DNA 的药

物，如各类烷化剂、博来霉素、丝裂霉素等；干扰 DNA 和核酸合成的药物，

如吉西塔滨、甲氨蝶呤等；抗有丝分裂的药物，如多西他赛、长春新碱等。 

                    图表 2 ： 细胞毒类药物分类 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 资料来源：文献资料，德邦证券 
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1.1.2 分子靶向类药物 

 替尼类药物 

和细胞毒性药物缺乏对肿瘤的特异性不同（在杀伤肿瘤细胞的同时，也

杀伤了大量骨髓及其他增殖旺盛细胞，有较大不良反应），靶向类药物具有选

择性好，低毒性等特点（当然靶向药物也会产生耐药性）。抗肿瘤的靶向药物

是通过特异性地调控一种或更多种肿瘤相关蛋白的新型药物，如血管内皮生

长抑制剂和表皮生长因子受体阻滞剂等。 

目前我们了解比较多的小分子靶向替尼类药物就是通过调节蛋白激酶来

抑制肿瘤生长。蛋白激酶是目前已知的最大的蛋白超家族。蛋白激酶由于突

变或重排，可引起信号转导过程障碍或出现异常，导致细胞生长、分化、代

谢和生物学行为异常，引发肿瘤。蛋白激酶主要包括丝氨酸或苏氨酸激酶和

酪氨酸激酶，其中酪氨酸激酶主要与信号通路的传导有关，是细胞信号转导

机制的中心。蛋白酪氨酸激酶能够催化 ATP 上的磷酸基，使其转移到许多重

要的蛋白质的酪氨酸残基，将残基磷酸化，从而激活各种底物酶，再通过一

系列反应影响细胞的生长、增殖和分化。研究表明，近 80%的致癌基因都含

有酪氨酸激酶编码。酪氨酸激酶受体分为表皮生长因子受体（EGFR）、血管

内皮细胞生长因子受体（VEGFR）、血小板衍生生长因子受体（PDGFR）等。

基于多靶点的酪氨酸激酶抑制剂目前已成为研究重点。 

几个上市新药均获得了良好的临床疗效。如吉非替尼（通用名 Gefitinib，

商品名 Iressa，易瑞沙）是 2002 年首个获准上市的（选择性）EGFR2TK 抑制

剂。埃罗替尼（依诺替尼/厄洛替尼，通用名 Erlotinib，商品名 Tarceva，特罗

凯）2004 年 11 月在美国首次上市，用于治疗非小细胞肺癌（NSCLC）。索拉

非尼（通用名 Sorafenib，商品名 Nexavar，多吉美）是近 10 年内美国 FDA 批

准上市的首个用于治疗晚期肾细胞癌（RCC）的药物，它的上市（适应症为

晚期肾癌）在美国获得了 FDA 授予的“快速通道”审批地位。 
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        图表 3：  酪氨酸激酶抑制剂作用机制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 资料来源：网站资料，德邦证券 

 单抗类药物 

    上述举例的都是小分子靶向药物，目前临床运用的还有大分子靶向药物，

即单抗类药物。美国 FDA 迄今共批准了 22 种抗肿瘤靶向药物，其中 9 种属

单克隆抗体类药物，12 种为小分子药物，1 种是融合类蛋白类药物。批准的

9 种单克隆抗体药物是大分子靶向药物，其中市场上常见的是四种单克隆抗

体药物，分别为罗氏公司的贝伐珠单抗（通用名Bevacizumab，商品名Avastin，

安维汀）、罗氏公司的利妥昔单抗（通用名 Rituximab/Rituxan，商品名 Mabthera，

美罗华）、罗氏公司的曲妥珠单抗（通用名 Trastuzumab，商品名 Herceptin，

赫赛汀）和默克的西妥昔单抗（通用名 Cetuximab，商品名 Erbitux，爱必妥）。

单抗的作用机理是利用抗原抗体特异性结合的特点设计的一种治疗方法。肿

瘤细胞表面有一些特异的肿瘤抗原可做为单抗攻击的靶点，单抗在体内选择

性地对表达某种基因蛋白的癌细胞起着“对号入座”的杀灭作用可减少正常

组织与细胞的毒副作用。 
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                                   图表 4：  贝伐珠单抗作用机制 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

说明：血管生成对于肿瘤的生长和扩散至关重要，该过程的关键介导者为持续表达的

VEGF。精确抑制 VEGF 有助于抑制肿瘤诱导的血管生成，从而控制肿瘤生长和转移。 

                                                                 资料来源：罗氏网站，德邦证券 

            图表 5：  抗肿瘤分子靶向药物一览表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                       资料来源：德邦证券 

药物名称 作用靶点 治疗领域 备注 原研公司

利妥昔单抗（商品名：美罗华） B淋巴细胞表面CD20抗原 B细胞非霍奇金淋巴瘤 人-鼠嵌合性IgG1 罗氏

曲妥珠单抗（商品名：赫赛汀） 表皮生长因子受体-2 转移性乳腺癌 人源化IgG1 罗氏

吉妥珠单抗（商品名：麦罗塔） 淋巴CD33抗原 急性髓样白血病 人源化IgG4（已退市） 辉瑞

阿仑珠单抗（商品名：坎帕斯） 淋巴CD52抗原 慢性B-细胞淋巴白血病 人源化IgG4 拜尔

替伊莫单抗（商品名：泽娃灵） B淋巴细胞表面CD20抗原 非霍奇金氏淋巴瘤

鼠嵌合性IgG1，做为放

射性111铟和90钇的载体

（利妥昔的替代）

Biogen Idec

泊特佐米单抗（商品名：硼替佐米） 蛋白酶、B淋巴细胞表面CD20抗原 多发性骨髓瘤 N/A 拜尔

托西莫单抗（商品名：百克沙） B淋巴细胞表面CD20抗原 阳性滤泡非霍奇金氏淋巴瘤
鼠嵌合性Ig2a，

做为131碘的载体
葛兰素史克

西妥昔单抗（商品名：爱必妥） 表皮生长因子受体 晚期转移性结肠癌 人-鼠嵌合性IgG1 百时美施贵宝

贝伐珠单抗（商品名：安维汀） 血管内皮生长因子 直、结肠癌或胰腺癌 人源化IgG1 罗氏

帕尼单抗（商品名：维可替比） 表皮生长因子受体 结肠癌 人源化IgG2 安进

伊匹单抗（商品名：Yerovy） 阻断CTLA-4活性 黑色素瘤 N/A 百时美施贵宝

尼妥珠单抗（商品名：泰欣生） 表皮生长因子受体 鼻咽癌 人源化IgG1 百泰生物

伊马替尼（商品名：格列卫） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 慢性脊髓性白血病 诺华

吉非替尼（商品名：易瑞沙） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 非小细胞肺癌 阿斯利康

埃罗替尼（商品名：特罗凯） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 非小细胞肺癌 罗氏

尼洛替尼（商品名：达希纳） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 慢性脊髓性白血病 针对格列卫的耐药性 诺华

达沙替尼（商品名：施达赛） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 慢性脊髓性白血病 针对格列卫的耐药性 百时美施贵宝

舒尼替尼（商品名：索坦） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 肾癌、胃肠间质瘤、肺癌等 辉瑞

索拉非尼（商品名：多吉美） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 肾癌、肝癌 拜尔

埃克替尼（商品名：凯美纳） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 非小细胞肺癌 浙江贝达

拉帕替尼（商品名：泰克泊） 表皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂 乳腺癌 葛兰素史克
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2．抗肿瘤药物市场简介和发展趋势 

2.1 美国抗肿瘤靶向药物市场概况 

    抗肿瘤药物的研究一直方兴未艾。有文献统计，在美国国立卫生研究所

开设的“临床试验”网站上列处的近 4 万项临床试验中，与肿瘤治疗有关的

I、II 和 III 期试验数就达到 1.6 万项左右，占总试验数的 40%。 

美国是全球最大的药物市场。在美国，虽然近近年来总药物销售额增长

缓慢，约在 2%~5%左右，但抗肿瘤药物市场的年增长率却仍超过 10%。尤

其是抗肿瘤靶向药物是肿瘤药物增长的主要动力。2009 年美国的抗肿瘤药物

的总销售额（不包括激素和抗激素类药物及抗肿瘤相关疫苗）高达 185 亿美

元，其中抗肿瘤靶向药物销售额达到 104 亿美元，较 2005 年发了一番多。相

应地，抗肿瘤靶向药物在总的抗肿瘤药物市场中所占份额也从 2005 年的 46%

上升到 2009 年的 56%。（由于缺乏最新数据，此处仅说明趋势）。 

         图表 6 ： 美国抗肿瘤药物市场、构成及其变化 

分类 
销售额（亿美元） 

2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 CAGR 

传统细胞毒化疗药物 57 64 70 74 81   

增长率 
 

12.28% 9.38% 5.71% 9.46% 9.18% 

  

抗肿瘤靶向药物 48 70 83 93 104   

增长率   45.83% 18.57% 12.05% 11.83% 21.32% 

合计 105 134 153 167 185 
 

                                         资料来源：文献资料，德邦证券 

 

在美国市场目前用药金额比较大的抗肿瘤靶向产品是贝伐珠单抗等，其

中的明星产品是诺华的伊马替尼（格列卫）。2009 年，小分子药物的合计销售

额占美国当年总抗肿瘤靶向药物市场的 23%（约 24 亿美元），其中近半数销

售额来自甲磺酸伊马替尼。 
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                 图表 7：  美国市场上销售额领先的抗肿瘤靶向药物 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                            资料来源：文献资料，德邦证券 

 

为了更为直观的表现整个抗肿瘤药物市场的概况，我们选取总结了几大

制药巨头抗肿瘤药物全球销售情况，让我们更为直观地观察抗肿瘤药物的市

场。 

 

                        图表 8：  制药巨头抗肿瘤药物全球市场销售情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

药物 2009 年销售额（亿美元） 占当年市场份额（%） 

贝伐珠单抗 30 28 

利妥昔单抗 27 26 

曲妥珠单抗 14 14 

甲磺酸伊马替尼 11 11 

西妥昔单抗 7.3 7 

盐酸额洛替尼 5 5 

苹果酸舒尼替尼 2.7 3 

达沙替尼 1.3 1 
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注：有些公司未披露一季报，所以数据缺失，有些产品销售额退出公司明星产品，故数据缺失。西妥昔单

抗由德国默克和百时美施贵宝共同销售。 

                                                                 资料来源：公司年报，德邦证券 

 

从上面的列表，我们可以得到以下几个结论： 

1． 国外制药巨头如果有靶向类药物销售的，其销售金额大于细胞毒

类药物。这一方面和细胞毒类药物持续降价，价格较低相关，另

一方面也说明靶向类药物是制药巨头的重点销售对象。 

2． 国外制药巨头生产的细胞毒类药物的增长率大多持续走低，除了

礼来的培美曲赛二钠和赛诺非安万特的新型紫杉烷化类药物，这

可以从一个侧面说明传统的细胞毒类由于耐药性等原因在临床

上的使用遇到了瓶颈，新药物的替代成为必然。 

3． 从各个制药巨头靶向类药物的销售来看，替尼类药物的增长快于

单抗类药物，这一方面和部分单抗药物面世时间长，增速放缓有

关，另一方面也表现了替尼类药物强劲的增长力，十分具有发展

潜力。 
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2.2 中国抗肿瘤靶向药物市场概况与预测 

 

    如果说美国抗肿瘤用药市场的今天就是中国抗肿瘤用药市场的明天， 那

么我们可以大胆预测靶向类药物也将会成为抗肿瘤用药市场的主流，虽然目

前在我国占主要地位的还是细胞毒类药物，尤其是免疫制剂类药物还是主流。 

图表 9：  我国抗肿瘤用药市场主流用药分类 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           资料来源：南方所样本医院，德邦证券 

            图表 10： 2010 年我国抗肿瘤用药市场用药金额居前的主流用药 

 

                                                           资料来源：南方所样本医院，德邦证券 

类别 1 2 3 4 5

免疫刺激剂 胸腺肽a1 胸腺五肽 重组人粒细胞集落刺激因子 香菇多糖 干扰素a-2a

植物生物碱和其他天然药 多西他赛 紫杉醇 康艾 伊立替康 复方苦森

抗代谢药 卡培他滨 吉西他滨 培美曲塞二钠 替吉奥 氟脲嘧啶

细胞毒类抗生素和相关物质 表柔比星 吡柔比星 伊达比星 多柔比星 博来霉素

激素拮抗剂和相关制剂 来曲唑 阿那曲唑 依西美坦 托瑞米芬 氟他胺

激素类及相关制剂 曲普瑞林 戈舍瑞林 亮丙瑞林

烷化剂类 替莫唑胺 异环磷酰胺 环磷酰胺 白消安 尼莫司汀

其他抗肿瘤药 奥沙利铂 利妥昔单抗 斑蝥酸钠维生素B6 曲妥珠单抗 吉非替尼

排名
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虽然靶向药物在我国临床还属于二线用药，但是靶向药物的增长速度远

高于其他类药物。从南方所监测到的数据来看，2010 年市场份额排名前 30

的品种中，培美曲赛二钠、伊马替尼和曲妥珠单抗分列增长率排名的前三位，

增长率分别为 64.34%，56.91%，47.51%。2007-2010 年的复合增长率排名中，

培美曲赛二钠以 80.03%的复合增长率独占鳌头，西妥昔单抗和曲妥珠单抗紧

随其后，复合增长率约为 60%。 

    图表 11： 2008-2010 抗肿瘤主流用药增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                         资料来源：南方所样本医院，德邦证券 

 

药名 2008 2009 2010 复合增长率

康艾 N/A N/A 31.76% N/A

复方苦参 N/A N/A 42.66% N/A

培美曲赛二钠 114.61% 65.43% 64.34% 80.03%

西妥昔单抗 138.55% 58.01% 9.93% 60.62%

曲妥珠单抗 85.43% 49.73% 47.51% 60%

匹多莫德 104.60% 34.50% 42.91% 57.84%

阿那曲唑 66.18% 45.00% 29.58% 46.16%

戈舍瑞林 45.91% 46.37% 38.89% 43.68%

伊马替尼 32.33% 36.25% 56.91% 41.43%

来曲唑 44.37% 32.37% 36.27% 37.58%

厄洛替尼 112.45% 10.77% 5.68% 35.48%

曲普瑞林 40.99% 21.84% 35.60% 32.56%

斑蝥酸钠维生素B6 55.83% 22.00% 22.14% 32.42%

胸腺五肽 34.94% 30.25% 30.37% 31.84%

胸腺肽a1 50.88% 29.90% 15.01% 31.12%

利妥昔单抗 39.15% 30.30% 24.16% 31.06%

干扰素a-2a 20.83% 34.20% 29.93% 28.20%

多西他赛 31.07% 29.18% 20.54% 26.85%

卡培他滨 15.10% 31.62% 22.32% 22.83%

重组人白介素-2 21.21% 19.13% 23.58% 21.29%

伊立替康 36.13% 23.77% 5.89% 21.29%

紫杉醇 26.10% 15.80% 21.83% 21.17%

吉非替尼 47.67% -6.15% 24.90% 20.07%

参芪扶正 28.34% 9.36% 20.78% 19.24%

重组人粒细胞集落刺激因子 17.70% 18.24% 18.85% 18.26%

吉西他滨 23.62% 15.70% 14.78% 17.97%

香菇多糖 25.52% 10.11% 8.99% 14.63%

干扰素a-2b 27.66% 7.69% 6.40% 13.52%

奥沙利铂 12.30% 21.31% 7.09% 13.42%

表柔比星 9.78% 4.62% 10.08% 8.13%

总计 29.91% 26.78% 22.95% 26.51%
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对比 IMS 的样本医院数据，虽然数据和南方所略有差异，但是趋势一致。

目前监测到临床使用金额过亿的品种有吉非替尼、厄洛替尼、伊马替尼、索

拉非尼、利妥昔单抗、曲妥珠单抗、西妥昔单抗、尼妥珠单抗等。 

图表 12 ：2007-2011 抗肿瘤靶向药物市场销售情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                      资料来源：IMS，德邦证券 

品种 2007 2008 2009 2010 2011 平均增长率 复合增长率

吉非替尼 2.134 2.881 2.982 3.682 4.379

增长率 35.00% 3.51% 23.47% 18.93% 20.23% 19.69%

厄洛替尼 1.051 1.964 2.465 2.534 3.364

增长率 86.87% 25.51% 2.80% 32.75% 36.98% 33.76%

伊马替尼 0.764 1.018 1.534 2.034 2.978

增长率 33.25% 50.69% 32.59% 46.41% 40.73% 40.51%

索拉非尼 0.677 1.473 2.267 2.434 2.219

增长率 117.58% 53.90% 7.37% -8.83% 42.50% 34.55%

舒尼替尼 0.000 0.118 0.406 0.540 0.740

增长率 244.07% 33.00% 37.04% 104.70% 84.41%

埃克替尼 0.000 0.000 0.000 0.000 0.061

尼洛替尼 0.000 0.000 0.000 0.004 0.028

替尼类总计 4.626 7.454 9.654 11.228 13.769

增长率 61.13% 29.51% 16.30% 22.63% 32.40% 31.35%

利妥昔单抗 1.986 2.677 3.510 4.544 5.906

增长率 34.79% 31.12% 29.46% 29.97% 31.34% 31.32%

曲妥珠单抗 0.878 1.634 2.367 3.673 5.343

增长率 86.10% 44.86% 55.18% 45.47% 57.90% 57.06%

西妥昔单抗 1.064 1.560 2.065 2.243 2.210

增长率 46.62% 32.37% 8.62% -1.47% 21.53% 20.05%

尼妥珠单抗 0.000 0.108 0.760 1.263 1.697

增长率 603.70% 66.18% 34.36% 234.75% 150.47%

美妥昔单抗I-131 0.000 0.049 0.155 0.167 0.101

增长率 216.33% 7.74% -39.52% 61.52% 27.26%

贝伐珠单抗 0.000 0.000 0.002 0.129 1.350

唯美生

(人鼠嵌合单克隆抗体注射液-I131 0.000 63047（万元） 0.000 0.004 0.003

单抗类药物总计 3.928 6.029 8.859 12.023 16.610

增长率 53.49% 46.94% 35.72% 38.15% 43.57% 43.40%

抗肿瘤靶向药物总计 8.554 13.483 18.513 23.251 30.379

增长率 57.62% 37.31% 25.59% 30.66% 37.79% 37.30%

销售金额（亿元）



                                                                   

                                                       请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   15 

综合 IMS 数据，2007-2011 年抗肿瘤靶向药物的临床年复合增长率保持在

37%左右（单抗类药物增速快于替尼类药物），远高于抗肿瘤市场的复合增长

幅度 21%。 

图表 13： 2004-2010 抗肿瘤药物市场销售情况 

 

                                                                   资料来源：米内网，德邦证券 

    根据以上分析我们认为抗肿瘤靶向药物的增长将会在很长一段时间保持

高于抗肿瘤药物市场的增长，主要是基于以下几点依据： 

1． 大多数靶向药物在我国还是抗肿瘤的二线用药，随着细胞毒类药物的

耐药性增加和肿瘤病人生存期的延长（英国麦美伦癌症援助中心绘制

出了在 40 多年的时间里，20 种不同类型的癌症患者平均生存时间变化。

数据显示，在 1970 年，所有类型的癌症患者生存时间仅 1 年，而现在

预期时间将近 6 年。乳腺癌患者的平均生存时间增长了 1 倍，从 20 世

纪 90 年代开始，已超过 10 年。最明显的是结肠癌患者，其生存时间

从 7 个月增长到 10 年，增加了 17 倍。肺癌和脑癌患者的生存时间几

乎没上升，分别从 11 周上升到 20 周，从 13 周上升到 28 周。改善最

少的是胰腺癌患者，从 9 周上升到 12 周。），靶向药物的需求会逐步增

大，这是市场自然需求的增长。 

从 NCCN（National Comprehensive Cancer Network，美国国立综合癌症

网络）发布的 2011 年非小细胞肺癌（NSCLC）治疗指南来看，厄洛替

尼和吉非替尼都被推荐为复发和转移治疗的一线治疗用药。这也是这

两种替尼类药物成为临床用药金额最大抗肿瘤靶向药物的原因之一。 

2． 目前抗肿瘤靶向药物由于价格昂贵，还未能进入医保，只在部分省市

定点医院进入了医保范围（如广州）。随着我国国产靶向药物的逐渐进

入市场，我们可以预见靶向药物肯定会有一个价格回落的过程，更多

的患者能享受到靶向类药物的治疗，随着价格的走低，进入医保也将

会逐步成为可能。这是市场增长的刺激因素。 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 平均增长率 复合增长率

市场金额（亿元） 152.97 187.4 208.2 254.5 315 405 501.5

增长率 22.51% 11.10% 22.24% 23.77% 28.57% 23.83% 22.00% 21.88%
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3． 我国整个抗肿瘤靶向药物目前市场容量我们预计 40~60 亿左右（由于

靶向药物未进医保，药店是重要的销售渠道，医院销售有限，故我们

放大了 IMS 监测数据 1.5-2 倍），未来保守估计将以 30%的增速增长。 

图表 14： NCCN 非小细胞肺癌治疗指南节选图 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                资料来源：网站资料，德邦证券 
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3．浙江贝达案例分析 

浙江贝达创立于 2003 年，公司于 2011 年 8 月在人民大会堂发布了具有

自主创新知识产权的一类新药埃克替尼（凯美纳）。埃克替尼也是一类以表

皮生长因子受体激酶为靶标的新一代靶向抗癌药，适用于治疗既往接受过至

少一个化疗方案失败后的局部晚期或转移性非小细胞肺癌（NSCLC），既往

化疗主要是指以铂类为基础的联合化疗。 

公司自去年 8 月上市销售以来（6 月份组建销售队伍），根据 IMS 监测到

的临床销售数据只有 680 多万（贝达产品走医院和药店两条线，从监测数据

来看，药店的销售可能会超过医院）。根据调研，我们得知截至去年年末，

公司的销售金额已达 7200 多万。到今年 2 月份，已经突破 1 个亿，已经在全

国 338 家医院、2000 多例病人中临床使用。从目前的销售状况来看，公司今

年该药的销售收入至少能达到 2.5 亿元。（贝达总裁王印祥博士预测今年埃克

替尼至少可以达到 4 个亿）。有报导，按贝达药业现在的产能，如果满负荷

运转，一年的产能可达到 5 亿元左右。 

    浙江贝达目前的销售方式主要是采用学术营销的方式，有销售人员 80

多人。公司产品的竞争对手是吉非替尼（易瑞沙）和厄洛替尼（特罗凯）。

从公司网站公布的临床数据来看，公司埃克替尼的疗效和吉非替尼一致，副

反应有的指标还好于吉非替尼。公司产品目前价格为吉非替尼和厄洛替尼的

2/3 左右（吉非替尼约 550 元/天，厄洛替尼约 650 元/天，埃克替尼约 400

多/天，埃克替尼每月花费约为 1.1 万元，和前两者相比，可以节约 5000-9000

元）。 

公司目前还开展了免费赠药活动，即患者服用凯美纳（盐酸埃克替尼片）

满半年后，可获得厂家提供的免费赠药。在厂家的指定销售点，会有专人不

断对赠药的情况进行跟踪，先确诊其疾病，服用凯美纳（盐酸埃克替尼片）

的患者需每个月到指定医院进行 CT 复查，向医生汇报用药情况，患者必须

连续使用凯美纳（盐酸埃克替尼片）（125mg/片/3 次/天）治疗六个月且无疾

病进展，经临床评估凯美纳(（盐酸埃克替尼片）继续治疗受益，由项目执行

医院提供该患者评估报告，确认无疾病进展，服药半年后获得赠药。（根据

公司赠药活动，我们推算公司产品毛利率至少 75%以上。恒瑞抗肿瘤药品的

http://baike.baidu.com/view/598782.htm
http://baike.baidu.com/view/598782.htm
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毛利率约为 80%以上，我们预计埃克替尼的毛利率可能达到 90%）。 

4．总结和对于恒瑞替尼类药的启示 

从上文对于抗肿瘤靶向药物市场的分析和浙江贝达埃克替尼的案例分析，

我们可以得到如下几个结论： 

1． 抗肿瘤靶向药物的市场增长速度远高于抗肿瘤药物市场的增长速度，

我们预计在未来的三年里，抗肿瘤靶向药物的复合市场增长率将至少

保持在 30%以上。不排除有爆发性增长的可能。 

2． 市场上出现的靶向药物和疾病谱相关，即主要集中在肺癌、胃癌等高

发高死亡率的病种里。 

        图表 15： 癌症死亡率统计表 

 

 

 

 

                                                                   资料来源：卫生部，德邦证券 

 

3． 新的靶点药物可能近期不会出现，因此，整个市场竞争格局还将保持

着国产药物利用价格优势替代进口药物的局面，但这种竞争由于市场

份额的增大（前面提到的自然因素和刺激因素）不会很激烈。 

按照浙江贝达的销售情况（公司埃克替尼上市四个月，销售额达 7200

万元，上市半年，销售过亿）来看，恒瑞的阿帕替尼销售也让人乐观。

阿帕替尼是一种小分子血管内皮生长因子酪氨酸激酶抑制剂，类似于
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罗氏的贝伐珠单抗。罗氏该产品 2011 年的全球销售金额达到 52.92 亿

瑞士法郎，贝伐珠单抗目前是全球销售量最大的抗肿瘤靶向药物之一。

（从贝伐珠单抗上市纪录来看，上市后的第二年/第三年，销售收入

增长速度为 141%/77%） 

4． 如果正如市场预期的恒瑞阿帕替尼明年年初能顺利上市，并且肺癌的

适应症能走快速通道，公司阿帕替尼当年我们估计应该能为公司贡献

2-3 亿的销售收入（恒瑞的营销能力和多年在肿瘤市场的运营基础均

强于浙江贝达）。因此恒瑞替尼类产品的陆续上市将是恒瑞业绩贡献

的又一催化剂。 

5． 下表为阿帕替尼上市后的盈利预测，由于不确定因素较多，数据仅供

参考。从下面的分析可以看出，对于替尼类产品上市后销售收入决定

了公司的业绩。从浙江贝达埃克替尼的销售记录来看，我们认为恒瑞

替尼类产品上市销售收入的增长将不会有一个很长的市场培育期，销

售收入应该会有爆发式的增长。 

 

假设 1：阿帕替尼 2012 年底或 2013 年年初可以正常上市 

假设 2：2013-2015 年公司的销售费用率维持为 42% 

假设 3：2013-2015 年公司的管理费用率维持为 15% 

假设 4：2013-2015 年公司的财务费用为 0（公司近两年财务费用都为

负值） 

假设 5：2013-2015 年公司的税率维持为 11% 

假设 6：2013-2015 年公司的股本维持不变 
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图表 16： 2013-2015 阿帕替尼上市销售预测（简算） 

情景 1：公司第一年销售收入达 1 亿元 

公司产品毛利率为 85%/上市一年增长率 100%     公司产品毛利率为 85%/上市一年增长率 150% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司产品毛利率为 90%/上市一年增长率 100%     公司产品毛利率为 90%/上市一年增长率 150% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

情景 2：公司第一年销售收入达 2 亿元 

公司产品毛利率为 85%/上市一年增长率 100%     公司产品毛利率为 85%/上市一年增长率 150% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 1 2 3.5

增长率（%） 100% 75%

毛利率（%） 85% 85% 85%

营业毛利润（亿元） 0.85 1.70 2.98

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.37 0.73 1.28

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（%） 0.33 0.65 1.14

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.03 0.06 0.10

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 1 2.5 4.375

增长率（%） 150% 75%

毛利率（%） 85% 85% 85%

营业毛利润（亿元） 0.85 2.13 3.72

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.37 0.91 1.60

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（亿元） 0.33 0.81 1.42

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.03 0.07 0.13

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 1 2 3.5

增长率（%） 100% 75%

毛利率（%） 90% 90% 90%

营业毛利润（亿元） 0.90 1.80 3.15

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.39 0.77 1.35

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（%） 0.34 0.69 1.21

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.03 0.06 0.11

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 1 2.5 4.375

增长率（%） 150% 75%

毛利率（%） 90% 90% 90%

营业毛利润（亿元） 0.90 2.25 3.94

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.39 0.97 1.69

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（亿元） 0.34 0.86 1.51

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.03 0.08 0.13

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 2 5 8.75

增长率（%） 150% 75%

毛利率（%） 85% 85% 85%

营业毛利润（亿元） 1.70 4.25 7.44

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.73 1.83 3.20

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（亿元） 0.65 1.63 2.85

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.06 0.14 0.25

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 2 4 7

增长率（%） 100% 75%

毛利率（%） 85% 85% 85%

营业毛利润（亿元） 1.70 3.40 5.95

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.73 1.46 2.56

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（%） 0.65 1.30 2.28

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.06 0.12 0.20
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公司产品毛利率为 90%/上市一年增长率 100%     公司产品毛利率为 90%/上市一年增长率 150% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                    资料来源：德邦证券 
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2013 2014 2015

销售收入（亿元） 2 4 7

增长率（%） 100% 75%

毛利率（%） 90% 90% 90%

营业毛利润（亿元） 1.80 3.60 6.30

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.77 1.55 2.71

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（%） 0.69 1.38 2.41

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.06 0.12 0.21

2013 2014 2015

销售收入（亿元） 2 5 8.75

增长率（%） 150% 75%

毛利率（%） 90% 90% 90%

营业毛利润（亿元） 1.80 4.50 7.88

销售费用率（%) 42.00% 42.00% 42.00%

管理费用率（%） 15.00% 15.00% 15.00%

营业利润（亿） 0.77 1.94 3.39

税率（%） 11.00% 11.00% 11.00%

净利润（亿元） 0.69 1.72 3.01

股本（亿） 11.24 11.24 11.24

EPS（元） 0.06 0.15 0.27
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