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百奥赛图招股说明书梳理 
投资逻辑 
 百奥赛图专注新药开发+临床前 CRO，双轮驱动加速发展。公司于 2009 年

成立，是生物制药及临床前研究服务创收公司。公司的业务模式包括药物开
发业务及临床前研究服务，公司的药物开发业务主要是利用自身抗体发现平
台识别有可能成为候选药物的潜在抗体分子，并进行自主开发、对外授权或
与合作伙伴合作开发，包括肿瘤学和自身免疫性疾病治疗的研发及抗体开发
业务。公司的临床前研究服务包括基因编辑、临床前药理药效评估及模式动
物销售。过去几年公司的收益主要来自公司的临床前研究服务及抗体开发业
务。 

 全球及中国生物药市场空间广阔。全球生物制剂市场空间大、增速快，生物

制剂全球市场的规模由 2016 年的 2202 亿美元增至 2020 年的 2979 亿美

元，CAGR 为 7.8%，预计于 2025 年将达到 5301 亿美元，复合年增长率为

12.2%。中国的生物制剂市场规模由 2016 年的人民币 1836 亿元增至 2020

年的人民币 3457 亿元，CAGR 为 17.1%，预计 2025 年将达到人民币 8116

亿元，CAGR 为 18.6%。 

 公司多业务赛道成长性可观。1）在中国，预计 2020 年至 2025 年临床前研

究服务市场将以 23.7%的复合年增长率增长，预计 2030 年将达到约人民币

1501 亿元。2）在中国，预计临床前药理药效评估服务市场将在 2020 年至

2025 年以 24.5%的复合年增长率增长，预计 2030 年将达到约人民币 303 亿

元。3）在中国，模式动物销售市场规模预计将在 2020 年至 2025 年以

26.6%的复合年增长率增长，预计 2030 年将达到约人民币 195 亿元。4）

2020 年，基因编辑服务的预计全球市场规模为 35 亿美元，预计中国市场规

模为人民币 30 亿元。 

 公司创新药在研管线丰富。目前，公司已战略性地设计并建立 12 项候选药

物组成的精选抗体药物产品管线，包括 YH003 及 YH001 两种核心产品以及

10 种其他管线候选产品。YH003 是一种重组人源化激动性抗细胞分化簇

40(CD40)免疫球蛋白 G2(IgG2)单克隆抗体，主要开发用于胰腺导管腺癌、

黑色素瘤及其他晚期实体瘤。YH001 主要开发用于肝细胞癌(HCC)、非小细

胞肺癌(NSCLC)及其他实体瘤。 

 千鼠万抗计划有望极大提升抗体药物研发效率，进一步打开公司成长空间。

千鼠万抗采用循证体内药效筛选方法，同时从超过 1000 个潜在抗体药物靶

点中生成及筛选抗体，有望极大提升抗体药物研发效率，目前其中大部分尚

未在临床试验发现。千鼠万抗计划产生的大量高质量抗体使公司能采取灵活

的业务策略，既可进行内部开发亦可寻求外部合伙。 

 募集资金及用途：本次发售价为每股 25.22 港元，预计发行 2176 万股，预

计募资 4.71 亿港元（对应发行后市值为 100.05 亿港元），预计将于 2022 年

9 月 1 日上市，募集资金主要用途为 ：1）70%用于核心产品的临床研发；

2）15%用于千鼠万抗计划的抗体药研发；3）10%用于公司其他管线产品的

研发；4）5%将用于补充营运资金。 

风险提示 

 研发进度不及预期风险、市场竞争加剧风险、行业政策风险、新冠疫情风

险、核心技术人才流失风险。 
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百奥赛图：新药开发+临床前 CRO，双轮驱动加速发展 

 公司于 2009 年成立，是一家创新技术驱动新药研发的国际性生物技术公
司。公司的业务模式包括临床前研究服务和抗体开发及自有管线的药物开
发服务。其中药物开发服务包括 1）肿瘤学和自身免疫性疾病治疗的研发；
及 2）公司的抗体开发业务：公司利用自身抗体发现平台识别有可能成为
公司候选药物的抗体，以及对外授权或与合作伙伴合作开发潜在的治疗性
抗体分子。临床前研究服务包括基因编辑、临床前药理药效评估及模式动
物销售。过去几年公司的收益主要来自公司的临床前研究服务及抗体开发
业务。 

 

创新药在研管线丰富 

 具备早期靶点认证及抗体生成到临床开发的全链条综合研发实力。公司致
力于开发出满足患者需求的创新型抗体药物，聚焦肿瘤、自身免疫、代谢
及抗感染等多个疾病领域，充分利用独特的创新药物开发优势。现已拥有
包含单克隆抗体、双特异性抗体、ADC 药物等在内的十多个研发管线。大
部分临床阶段候选药物(包括核心产品)均发展成联合疗法，凭借多年来对跨
国公司及国内生物技术公司的服务以及依据公司的内部临床阶段候选药物，
具备涵盖早期靶点认证及抗体生成到临床开发的全链条综合研发实力。 

 设计并建立 12 项候选药物组成的精选抗体药物产品管线，包括五项临床
阶段候选药物及七项临床前阶段候选药物。公司的抗体发现平台现已包含
12 项候选药物，包括针对新型靶点的候选药物或差异化疗效或安全性经临
床研究验证的候选药物。截至目前，7 项候选药物已进入临床试验阶段，4
项准备进入临床试验阶段。公司亦积极寻求机会与领先生物制药公司建立
战略及协同合作伙伴关系。 

 YH003 及 YH001 两个肿瘤领域产品为公司核心产品。YH003 是一种重组
人源化激动性抗细胞分化簇 40(CD40)免疫球蛋白 G2(IgG2)单克隆抗体，
主要开发用于胰腺导管腺癌、黑色素瘤及其他晚期实体瘤。YH001 是一种
重组人源化抗 CTLA-4(在 T 细胞上组成型表达的蛋白质受体，作用机制为
作为免疫检查点起作用，并下调免疫应答)免疫球蛋白 G1(IgG1)单克隆抗
体，主要开发用于肝细胞癌(HCC)、非小细胞肺癌(NSCLC)及其他实体瘤。  
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图表 1：公司在研管线情况 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

自研新药+对外转让双模式，千鼠万抗计划打开成长空间 

 基于千鼠万抗计划，发现用于内部药物开发或外部变现的抗体分子。千鼠
万抗是公司专有的大规模抗体筛选计划，一方面有助于增强本公司的产品
管线，如探索联合用药治疗的可能性；另一方面为生成的抗体提供合作开
发药物、已授权转让药物及其他合作机会。2910-2021 年，公司基于千鼠
万抗计划与国内、德国及日本的多家制药及生物技术公司达成 24 项共同开
发交易。 
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图表 2：千鼠万抗研发及合作管线 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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生物药市场规模不断扩容，多业务领域发展前景广阔 

生物药市场规模 

 前沿科技，市场广阔。与传统的化学药品相比，生物制剂是在活的生物体
内制造的复杂大分子，且多为高价值产品，如胰岛素、人类生长激素及红
细胞生成刺激剂等均为高价值生物制剂。随着遗传学等学科的深入发展，
新的生物制剂产品打开了大门。沙利文的资料显示， 2020 年前 10 大畅销
药中，六种为生物制剂，占前 10 大畅销药总销售收入的 63.7%。 

 市场规模发展迅速，年复合增长率有望超过 10%。生物制剂全球市场规模
由 2016 年的 2202 亿美元增至 2020 年的 2979 亿美元，复合年增长率为
7.8%，预计于 2025 年将达到 5301 亿美元，复合年增长率为 12.2%，于
2030 年进一步增至 8049 亿美元，复合年增长率为 8.7%。 

 治疗性抗体市场在生物制剂市场中占有很大的比重。治疗性抗体全球
市场由 2016 年的 1123 亿美元增至 2020 年的 1771 亿美元，复合年增
长率为 12.1%。由于医疗需求的上升及抗体产品线的创新，全球治疗
性抗体市场预计于 2025 年达至 3105 亿美元，复合年增长率为 11.9%，
并于 2030 年进一步增至 4431 亿美元，复合年增长率为 7.4%。 

 单特异性抗体占据全球治疗性抗体市场的半壁江山。按收入计算， 
2020 年占市场的 95%以上。尽管双特异性抗体(BsAb)及抗体药物偶联
物(ADC)等新的生物制剂在市场上相对较新，但该等类型生物制剂的预
期市场增长很高。 

图表 3：全球生物制剂市场规模 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 中国生物制剂市场规模有着高于全球市场的增速。中国的生物制剂市场规
模由 2016 年的人民币 1836 亿元增至 2020 年的人民币 3457 亿元，复合
年增长率为 17.1%，预计于 2025 年将达到人民币 8116 亿元，复合年增长
率为 18.6%，于 2030 年进一步增至人民币 12943 亿元，复合年增长率为
9.8%。 
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图表 4：中国生物制剂市场规模 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

临床前研究服务市场规模 

 全球临床前研究服务市场正在稳步增长。临床前研究服务行业主要包括
IND 前的 CRO 服务。早期药物发现是药物发现的基础，从目标识别的初始
步骤开始进入先导物优化等阶段，公司临床前研究服务包括基因编辑、临
床前药理药效评估及模式动物销售。预计 2020 年至 2025 年临床前研究服
务市场将以 13.0%的复合年增长率增长，并于 2025 年至 2030 年进一步以
10.2%的复合年增长率增长，2030 年将达到约 706 亿美元。 

图表 5：全球临床前研究服务市场规模 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 中国临床前研究服务市场增长率预计将超过 20%。预计 2020 年至 2025 年
临床前研究服务市场将以 23.7%的复合年增长率增长，并于 2025 年至
2030 年进一步以 15.0%的复合年增长率增长，2030 年将达到约人民币
1501 亿元。 
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图表 6：中国临床前研究服务市场规模 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

临床前药理药效评估服务市场市场规模 

 中国临床前药理药效评估服务市场规模预计将比全球市场快 10%以上。预
计临床前药理药效评估服务全球市场将在 2020 年至 2025 年以 13.5%的复
合年增长率增长，并在 2025 年至 2030 年以 10.6%的复合年增长率进一步
增长，2030 年将达到约 181 亿美元。在中国，预计临床前药理药效评估服
务市场将在 2020 年至 2025 年以 24.5%的复合年增长率增长，并于 2025
年至 2030 年进一步以 15.6%的复合年增长率增长，2030 年将达到约人民
币 303 亿元。 

图表 7：全球临床前药理药效评估服务市场规模  图表 8：中国临床前药理药效评估服务市场规模 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

模式动物销售市场市场规模 

 模式动物销售全球市场预计 2030 年达到 178 亿美元，中国达到 195 亿元。
模式动物销售全球市场预计将在 2020 年至 2025 年以 9.2%的复合年增长
率增长，并在 2025 年至 2030 年以 7.0%的复合年增长率进一步增长，
2030 年将达到 178 亿美元。在中国，模式动物销售市场规模预计将在
2020 年至 2025 年以 26.6%的复合年增长率增长，并在 2025 年至 2030 年
以 14.9%的复合年增长率进一步增长，2030 年将达到约人民币 195 亿元。 
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图表 9：全球模式动物市场规模  图表 10：中国模式动物市场规模 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

基因编辑服务市场 

 基因编辑动物平台已成为药物发现的强大工具，国内规模预测达到 30 亿
人民币。基因编辑服务是指为客户提供从早期基因编辑策略制定到基因编
辑模式动物转换等一系列服务。基因编辑技术可在生物体内敲入、敲除或
修改 DNA，亦可用于创建复制特定疾病状态的模式动物，从而更准确地评
估药物安全性和有效性。2020 年，基因编辑服务预计全球市场规模为 35
亿美元，预计中国市场规模为人民币 30 亿元。根据弗若斯特沙利文的资料，
2020 年，公司的基因编辑服务于全球及中国的市场份额分别为 0.3%及
1.3%。 
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具备多重核心竞争优势，未来发展动力十足 

临床及临床前管线丰富，涵盖多种抗体候选药物 

 截至目前，公司建立起涵盖 12 种候选药物的产品管线。包括 5 项临床阶
段候选药物及 7 项临床前阶段候选药物，其中三项候选药物与不同合作方
有授权转让安排。12 个项目中 7 项正在进行临床试验，4 项计划启动临床
试验。所有候选项目均为公司抗体发现平台独立研究成果。 

 YH003—靶向 CD40 的人源化 IgG2 激动性单克隆抗体，在澳大利亚已完
成 I期临床试验。YH003 为重组人源化激动性抗 CD40 IgG2 单克隆抗体，
公司在澳大利亚已完成 I 期临床试验，评估 YH003 与特瑞普利单抗联合治
疗晚期实体瘤患者的安全性、耐受性、疗效及药代动力学表现，该试验于
2021 年 4 月达到主要终点并确定 II期推荐剂量(RP2D)。 

 I 期临床试验的初步结果显示出良好的安全性和疗效特性，且无肝脏毒
性。YH003 的目标治疗方案是联合特瑞普利单抗作为胰腺导管腺癌患
者的一线和二线治疗，并作为不可切除╱转移性黑色素瘤患者的二线
治疗。截至 2022 年 5 月 31 日，26 名受试者中，YH003 联合特瑞普
利单抗(一种 PD-1 单抗)在不超过 3.0mg/kg 的剂量下耐受性良好，有
22 例 2 级治疗不良事件和两例 3 级治疗不良事件报告。11 名受试者抗
PD-1/PD-L1 治疗失败，3 名受试者易普利姆玛(抗 CTLA-4)治疗失败。
1 名受试者抗 PD-1 及抗 CTLA-4 双特异性抗体治疗失败。1 名受试者
抗 PD-1 及 TGF-ßRII 双特异性抗体治疗失败。1 名一线化疗失败的胰
腺导管腺癌患者在研究药物治疗 16 周后出现完全反应(CR)，持续 9 周
以上。2 名受试者在接受试验治疗后出现 PR。 

 公司正在美国对患有 PD-1 难治性不可切除╱转移性黑色素瘤和胰腺导
管腺癌的受试者启动 YH003 联合特瑞普利单抗治疗 II 期 MRCT 研究，
并于 2021 年 12 月在澳大利亚完成首例患者给药。公司分别于 2021
年 6 月、2021 年 8 月、2021 年 9 月、2021 年 10 月及 2021 年 11 月
从 FDA、TGA、MedSafe、国家药监局及台湾 FDA 获得 IND 批准展
开 II 期 MRCT 研究。公司亦已获得国家药监局的 IND 批准，可在中国
进行晚期实体瘤患者的 YH003I期临床试验。 

 YH001—人源化抗 CTLA-4 IgG1 单克隆抗体，在澳大利亚已完成 YH001
联合特瑞普利单抗治疗晚期实体瘤患者的 I 期临床试验。YH001 为重组人
源化抗 CTLA-4 IgG1 单克隆抗体，公司在澳大利亚已完成 YH001 联合特
瑞普利单抗治疗晚期实体瘤患者的 I 期临床试验，评估安全性、耐受性及
药代动力学表现，该试验于 2021 年 4 月达主要终点并确定 RP2D。 

 澳大利亚 I 期临床试验的初步结果显示出良好的安全性和疗效特性。
截至 2022 年 5 月 31 日的数据显示，YH001 联合特瑞普利单抗在不超
过 4.0mg/kg 的剂量下耐受性良好。25 名被评估患者中，5 名患者出现
PR，9 名患者出现 SD。公司正在中国进行 YH001 单药治疗晚期实体
瘤患者的 I期临床试验。YH001 在不超过 6.0mg/kg 的剂量下耐受性良
好。YH001 与特瑞普利单抗联合有望用作肝细胞癌患者的二线治疗，
以及用作 NSCLC 患者的一线治疗。 

 公司正在美国、中国大陆、台湾及澳大利亚对晚期非小细胞肺癌
(NSCLC)和肝细胞癌(HCC)患者启动 II期临床试验。截至 2022 年 5 月
31 日，公司已收到 FDA、台湾 FDA及国家药监局的 YH001 联合特瑞
普利单抗 II期临床试验批文。 

 YH002—一种有潜力结合 YH001 的抗 OX40 单抗，正在澳大利亚进行
YH002 联合 YH001 的 I 期剂量递增临床试验。YH002 是靶向 OX40 的激
动性单克隆抗体，模拟 OX40L 配体的功能与 OX40 结合，独特的抗原结合
表位使其成为安全性良好的免疫激活抗体。抗 CTLA-4 单抗 YH001 通过靶
向 CTLA-4 促进 T 细胞活化，而 YH002 进一步刺激 T 细胞活性，同时抑制
调节性 T 细胞的作用。 
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 最新数据显示，CTLA-4 和 OX40 在小鼠和人类肿瘤浸润调节性 T 细胞
呈现密度最高(2018 年 Arce Vargas 等，Cancer Cell 33,649–663)，
因此 YH002 联合抗 CTLA-4 和 OX40 治疗或有更佳疗效。与假设一致，
公司的结果显示，YH002 结合 YH001 时，在双靶点人源化小鼠模型
中表现出协同作用，且在低剂量(0.3mg/kg)下仍有出色的抗肿瘤活性。
公司已在澳大利亚完成 YH002 的 I 期剂量递增临床试验。截至 2022
年 5 月 31 日的数据显示，在 15 名被评估患者中，3 名患者出现 SD。
YH002 在不超过 2.0mg/kg 的剂量下耐受性良好。 

 公司正在澳大利亚进行 YH002 联合 YH001 的 I 期剂量递增临床试验。
DLT 被评估期间，来自 3mg/kg 剂量组别的 1 名患有 3 级肠炎(胃肠道
紊乱)的受试者(n=1,6.7%)报告了单一剂量限制性毒性(DLT)。该受试者
于一天内恢复。 

 YH004—人源化抗 4-1BB 激动剂。YH004 是人源化抗 4-1BB IgG1 抗体，
具有独特的作用机制，有别于其他抗 4-1BB 抗体。除了四款临床阶段候选
药物外，公司还有创新单克隆抗体候选药物产品管线(包括双特异性抗体及
ADC)，主要针对有巨大未满足医疗需求的疾病及整体目标市场。 

 

基因编辑技术平台奠定技术基础 

 基因编辑技术是公司技术平台的基础，公司利用技术开发了专有转基因
RenMice 平台及基因编辑疾病模式动物。目前，公司已为客户完成约 3500
个定制基因编辑项目，自主开发约 2500 个基因编辑动物及基因编辑细胞
模型产品。 

 开发基因编辑平台 SUPCE、CRISPR/EGE 和 ESC/HR。与使用质粒
一次仅可精确敲入少于 3 万个碱基的基因片段的其他常见的基因编辑
技术相比，公司内部开发的专有 SUPCE 技术可进行百万碱基规模的
染色体编辑，具有高稳定性和可重复性。在 RenMice 中实现了多种抗
体的全长原位基因替换，并繁殖出免疫系统相当强健的小鼠。 

 开发 创新 ExtremeGenomeEditing(EGETM) 平 台 ，这是一种以
CRISPR/Cas9 为基础的基因靶点平台的自主研发系统。与单一
CRISPR/Cas9 相比，EGETM利用位点特异性基因编辑，将敲进 DNA
片段效率提高约 20 倍，是发展各种类型基因改造小鼠╱大鼠和细胞模
型的不二之选。 

 具备完善稳定的胚胎干细胞╱同源重组(ESC/HR)平台。利用同源重组
的原理获得经过靶向基因编辑的小鼠肧胎干细胞，这些细胞保持分化
的全能性，可以发育成嵌合小鼠的生殖细胞，使经过基因编辑的遗传
信息可进行生殖遗传，最终形成基因编辑小鼠模型。 

 

 
千鼠万抗计划，有望极大提升抗体药物研发效率 

 千鼠万抗采用循证体内药效筛选方法，同时从超过 1000 个潜在抗体药物
靶点中生成及筛选抗体，其中大部分尚未在临床试验发现。潜在靶点中有
约 300 个已进入临床阶段。 
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图表 11：千鼠万抗计划介绍 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 有别与传统药物靶点发现方式，在研发效率及有效性和安全性方面均有一
定优势。药物靶点是人体中的分子，通常为蛋白质，与特定的疾病过程有
内在关联，针对靶点用药可产生理想的治疗效果。 

 大部分药物靶点仍待进一步开发。根据弗若斯特沙利文的资料，自
1986 年首个单克隆抗体 muromonab 获批以来，FDA 和 EMA 已批准
144 个单克隆抗体上市，涉及约 60 个药物靶点。人体内有上千个潜在
抗体药物靶点，大部分仍待进一步发现及开发，但由于对潜在药物靶
点的作用机制了解不多，导致传统抗体发现及筛选方法面临重大挑战。  

 千鼠万抗显着加快药物开发过程。与传统方法相比，千鼠万抗显着加
快药物开发过程，如将从临床前发现到 PCC 所需时间由平均 5.5 年减
至 12 至 18 个月。传统方式要花费数年用于早期逐个靶点研究、体外
检测开发、靶点验证、抗体人源化、先导筛选及优化研究，相比之下
千鼠万抗省时省力。最重要的是，千鼠万抗有望解决传统方法在抗体
开发临床应用的有效性和安全性方面的挑战。 

 千鼠万抗遵循“以终为始”的原则，简化了复杂的药物开发过程。公司拟
在全人源 RenMice 平台中逐个敲除 1000 多个潜在抗体药物靶点，以创造
1000 多种目标敲除小鼠， 

 截至目前，公司已敲除超过 980 个目标基因。每种敲除 RenMab 小鼠
使公司能针对给定系靶点蛋白质的不同表位制备 400 至 600 个抗体，
包括采用多物种交叉免疫方式识别从小鼠到人体保守表位的抗体。 

 对于每个靶点，公司从丰富的疾病小鼠模型中筛选出约 200 种精选抗
体，用于研究疗效及安全性，然后将其中一至两种抗体在患有自发性
疾病的大型动物中进行验证及进行人体临床试验。因此，千鼠万抗计
划确保筛选出的候选抗体在临床开发过程中的安全性及疗效可能更佳
及成功率更高。 
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 千鼠万抗兼具综合性和低成本，这来自于公司将专有基因编辑技术、免疫
球蛋白人源化 RenMice 小鼠、疾病模式动物以及丰富的实验动物平台及设
施融合成一套完善的工作流程。利用融合后的平台能够快速同时筛选超过
1000 个潜在抗体药物靶点(当中大部分尚未在临床试验发现)，公司争取在
未来三至五年内完成筛选。 

 公司就千鼠万抗发现的潜在治疗性抗体分子向合作伙伴授权转让或与其合
作。公司与千鼠万抗合作伙伴有“一般共同开发、知识产权合作共同开发
及根据 RenMice 许可的抗体发现服务”三种合作模式。公司循证体内抗体
发现及筛选方法已通过内部药物产品管线及外部合伙得到验证，如公司根
据体内功效研究数据选择的自主开发的抗 CD40 抗体的临床试验初步结果
显示了在人体的良好安全性及疗效特征，同时授权于荣昌生物的候选药物
YH005 已进入 IND 阶段。 

 千鼠万抗计划产生的大量高质量抗体使公司能采取灵活的业务策略，既可
进行内部开发亦可寻求外部合伙。公司已与生物技术及制药公司(包括荣昌
生物、天广实生物、华润生物、上海生物制品研究所、华北制药、宝船生
物、启德医药、LiberoTheraCo.,Ltd 及 MerckHealthcareKGaA)达成 24 项
共同开发交易。 

 

生成丰富全人源抗体库的 RenMice 平台 

 公司开发了 RenMice 平台，生成丰富的全人源单克隆抗体库及多特异性抗
体库。公司的 RenMice 平台包括两个全人源转基因小鼠平台 RenMab 及
RenLite。 

图表 12： RenMab 平台优势  图表 13： RenLite 平台优势 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 RenMab：公司的 RenMab 平台使用 RenMab 小鼠发现及生成全人源单克
隆抗体。公司自主开发的 RenMab 小鼠是全人源重链和 kappa 轻链可变区
域原位臵换的转基因小鼠。RenMab 小鼠携带全人源免疫球蛋白可变区库，
具有完整的免疫系统，即使经过基因编辑仍非常健康。公司的自主百万碱
基级基因编辑技术可实现小鼠免疫球蛋白重链及 kappa 轻链可变区(包括远
端 Vk)与对应人类免疫球蛋白可变区原位置换，从而带来以下优势根据弗
若斯特沙利文的资料，公司的 RenMab 平台是全球三个原位置换技术全人
源 转 基 因 小 鼠 抗 体 生 成平 台 之 一 ， 其 他两 个 为 Regeneron 的
Veloclmmune 及 Kymab/Sanofi 的 Kymouse。 

 RenLite：RenLite 平台使用 RenLite 小鼠生成多种亲和力高的双特异性抗
体及双特异性 ADC。 

 RenLite 小鼠的小鼠重链抗体基因可变区已由全人源重链可变区原位臵
换，产生类似人类的多样化重链库。该基因编辑确保了免疫反应的多
样性及亲和力，以产生具有所需药物特性的抗体。相反，kappa 链可
变区则被单一固定人类共同 kappa 轻链臵换。该单一人类共同 kappa
链的存在确保未来开发双特异性抗体的轻链互补性。RenLite 小鼠能够
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完美解决双特异性抗体平台经常出现的轻链与重链错配问题，从而大
幅降低 CMC 流程开发的难度。 

 RenLite 小鼠用于生成公司的 YH006 候选药，是目前在 CMC 阶段的
抗 CTLA-4 及 OX40 双特异性抗体。除双特异性抗体外，RenLite 小鼠
还能为 ADC 及双特异性 ADC 生成抗体。公司的双特异性 ADC 可有效
针对两种肿瘤抗原，准确输送药量至肿瘤细胞，克服传统 ADC 药物的
非肿瘤细胞毒性。 

全面的模式动物组合、大规模动物生产与体内药效研究 

 公司全面的模式动物组合和大规模动物生产与体内药效研究相结合，可为
自研管线和计划进行大规模体内抗体发现和筛选，并为全球生物技术及大
型制药公司客户提供疾病模式动物和体内药理服务。公司目前与全球前 10
大制药公司中的 9 家曾经合作。 

图表 14：公司具备丰富动物/细胞资源 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 公司体内疗效测试服务的核心是大量用于检查点抑制剂及细胞因子╱细胞
因子受体的基因人源化小鼠模型、高度免疫缺陷 B-NDG 小鼠及其变体，
其中包括 CDX(细胞系异种移植)模型及工程细胞系模型等。 

 能够提供的体内药理学服务包括：体内疗效、药代动力学(PK)、药效
学(PD)和生物标志物评估以及病理学和毒理学研究。 

 体外药理学服务与体内能力相辅相成，包括免疫细胞分析(例如肿瘤浸
润淋巴细胞(TIL)分析)、细胞因子分析、原代 T、NK 及巨噬细胞功能
分析。 

 凭借公司先进的基因编辑技术，公司创建了全球全面抗体发现和疾病
小鼠模型，包括超过 2500 个独特基因编辑动物╱细胞系模型。 

 建立了模式动物生产中心，极具成本优势。包括三个动物房舍，占地合共
约 55500 平方米，年供应能力为 80 万只基因编辑小鼠。公司的大型动物
房舍可容纳多种基因工程小鼠、疾病小鼠模型以及大龄小动物。 

 于北京、海门及波士顿建立了一支由 300 多名研究人员组成的国际药理学
团队，其中包括 41 名博士及 78 名硕士研究人员，成员经验丰富，支持内
部研发及客户服务项目。 

 药理学团队在测试用于免疫肿瘤学、肿瘤学、自身免疫╱炎症疾病和
代谢疾病应用的新型疗法方面拥有专业知识。该团队已成功支持公司
的制药及生物技术客户评估多种治疗方式的疗效，包括单克隆抗体、
双特异性抗体、ADC、小分子、CAR-T 细胞治疗以及溶瘤病毒，并为
全球 200 多个合作伙伴完成了 500 多个药物评价项目。公司亦成功协
助客户进行 IND 申请。 
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经验丰富的管理团队，专业能力过硬 

 公司的企业文化集授权、协作、创新和效率于一身。公司的创始人、董事
长兼总经理沈月雷博士有超过 20 年的免疫学领域及其他研究经验。沈博士
于 2009 年完成纽约大学医学院由 DanR.Littman 博士指导的博士后课程后
创立本公司。于 1995 年 7 月至 1997 年 5 月担任中国药品生物制品检定所
的技术员，2004 年 3 月至 2008 年 10 月担任纽约大学霍华德休斯医学研
究所的博士后研究员。沈博士于 1992 年 7 月在中国武汉大学毕业，持有
病毒学学士学位，再于 1995 年 7 月在中国食品药品检定研究院毕业(前称
中国药品生物制品检定所)，持有免疫硕士学位。1997 年 6 月至 2003 年 6
月，沈博士在美国 Worcester 马萨诸塞大学生物医学科学研究生院攻读免
疫学及病毒学哲学博士课程，2004 年 6 月取得哲学博士学位。沈博士曾担
任 BIOCYTOGEN,LLC(一家于美国注册成立的公司)的创办成员及经理。 

 

图表 15：公司具备经验丰富的高管团队 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 
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六大核心发展战略，助力公司未来成长 

 公司具备六大核心战略，未来有望进一步加速成长：1）迅速推进临床开发，
加快管线产品商业化；2）加速推进千鼠万抗，专注发现新颖而多样的抗体；
3）战略性布局双抗和双抗 ADC 药物；4）提升公司的业务发展能力，巩
固全球合作伙伴关系；5）持续推动临床前研究服务，不断拓展海外 CRO
业务；6）革新开发新技术平台，开拓创新药物研发新领域。 

图表 16：六大核心发展战略 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

迅速推进临床开发，加快管线产品商业化 

 凭借优秀的临床开发团队和丰富的临床资源，公司在加快药物商业化进程。
公司计划在未来四至六年内自行将两至三个创新药物推出市场。计划提交
四个临床前候选药物的 IND 申请，即截至 2023 年提交 YH008、YH009、
YH006 及 YH010。并计划在未来三至五年内建立一个由 300 至 500 人组
成的临床开发团队，包括临床研究、临床运营、药物警戒、监管事务、生
物统计及数据管理、CMC 及非临床等人员，以支持公司全球临床开发日益
扩大的产品管线。 

加速推进千鼠万抗，专注发现新颖而多样的抗体 

 公司计划利用公司的 RenMab 全人抗体小鼠平台，大规模发现新颖而多样
的可成药单克隆抗体，不断扩大公司的产品组合，并推动后续的 IND 申请
及临床开发。在 2022 年完成 RenMab 小鼠的制备靶点敲除，在此基础上
将生成并发现对人类和小鼠有交叉反应的全人抗体以及在小鼠体内的功效
筛选，再通过大型动物认证。 

 公司计划在未来三到五年内完成超 1000 个潜在靶点的抗体开发，公司预
期可从中发现数百个靶点的 PCC 抗体分子。公司已根据千鼠万抗计划敲除
980 多个靶点，其中 280 多个靶点进入抗体免疫阶段，40 多个靶点进入分
子筛选阶段，预计每年将能够完成 200 至 300 个潜在靶点的药物研发。 

战略性布局双抗和双抗 ADC 药物 

 双特异性抗体和双特异性抗体药物偶联物(ADC 药物)的开发将是公司未来
业务的重要分部之一，两者具有显着的疗效和安全优势。公司计划利用公
司的 RenLite 全人抗体小鼠平台来进行上述开发。 
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 公司计划完成约 60 个免疫检查点靶点和超过 190 个 TAA 靶点的
RenLite 敲除小鼠制备，在此基础上公司将生成和发现双特异性抗体和
双特异性 ADC 候选药物作进一步开发，将专注于开发全球医疗需求未
得到满足的肿瘤和自身免疫性疾病的候选治疗药物。 

 计划招募双特异性抗体和 ADC 药物开发领域的人才，以再加强和扩大
公司的内部研发能力，并支持公司 RenLite 平台及双特异性抗体和
ADC 产品管线的发展。亦将通过内部研发和外部合作，进一步开发由
RenLite 平台产生的双特异性抗体和 ADC 药物。 

提升公司的业务发展能力，巩固全球合作伙伴关系 

 公司会继续致力于与中国和全球领先的制药公司建立合作伙伴关系。计划
通过千鼠万抗进行抗体候选药物目标专项合作开发，各方可在较具优势的
领域投入资源并分享商业权利。通过授出 RenMice 平台的许可，公司旨在
树立国际品牌，加强与海外顶尖制药公司的联系，吸引更多国内外制药公
司合作开发。 

 充分利用公司在药物发现方面的技术优势，在全球物色双特异性抗体、
ADC、细胞治疗的优质合作伙伴，并通过共同开发和技术许可不断丰富公
司的抗体开发技术。 

 在未来三到五年内计划吸引和招聘更多业务开发及营销人才，扩大公司在
美国的团队，进军欧美市场，并与全球制药公司合作，成为具有全球影响
力的生物制药公司。 

持续推动临床前研究服务，不断拓展海外 CRO 业务 

 利用公司领先的基因编辑平台，开发新的疾病小鼠模型，针对各种肿瘤、
自身免疫疾病、心脑血管疾病、代谢疾病和神经系统疾病，提供不同体内
药理和药效服务，以满足客户的需求。 

 运用千鼠万抗的大规模药物发现能力，将共同开发或合作转化为商机。为
配合公司的全球扩张战略，公司计划进一步拓展于波士顿的设施及员工基
础，并加强与海外制药公司的业务联系，特别是临床前药理药效评估服务
方面。同时，将不断扩展海外 CRO 业务。 

革新开发新技术平台，开拓创新药物研发新领域 

 革新开发技术，提升公司整体技术水平。对于 TCR 人源化小鼠模型，计划
将其应用于 TCR 治疗、免疫反应机制研究等。同时，公司计划将自然杀伤
细胞(NKC)人源化小鼠模型应用于 NKC 受体抗体药物筛选，并因 NKC 基
因簇中包含多个免疫检查点而可实现多抗体药物开发。 
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募集资金用途 

 本次发售价为每股 25.22 港元，预计发行 2176 万股，预计募资 4.71 亿港
元（对应发行后市值为 100.05 亿港元），预计将于 2022 年 9 月 1 日上市。  

 募集资金的主要用途为：1）约 3.3 亿港元（占比 70%）用于公司核心产
品临床研发；2）约 7070 万港元（占比 15%）用于公司千鼠万抗计划的抗
体药物研发；3）约 4710 万港元（占比 10%）用于公司其他管线产品的临
床前及临床开发；4）约 2360 万港元（占比 5%）将用于补充营运资金及
其他用途。 

图表 17：募集资金用途 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

风险提示 

 研发进度不及预期风险。因为药品研发是一项系统性工程，普遍具有较高
的风险，所以存在研发项目无法达到预期成果或者研发进度不及预期的风
险。 

 市场竞争加剧风险。国内新药研发市场持续快速发展，行业竞争不断加剧，
因此存在一定市场竞争加剧风险。 

 行业政策风险。药品监督管理部门对药物审评审批要求、审批节奏的变化，
以及 MAH 制度、一致性评价制度、药品集采等政策的实施情况，都将影
响医药企业的研发，因此存在一定行业政策风险。 

 新冠疫情风险。新冠疫情存在一定不确定性，会影响临床试验的推进节奏，
从而影响新药研发进度或者其他业务的正常开展，因此存在一定新冠疫情
风险。 

 核心技术人才流失风险。医药行业具备较高壁垒，核心技术人才的稳定对
新药研发具有重要意义，因此存在一定核心技术人才流失风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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