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科创板创新药企业估值分析
—— 以微芯生物为例

叶小杰  李翊■

摘  要： 科创板创新药企业的显著特征及估值特点使得传统估值方法的适用性不高。本文以深圳微芯生物科技
有限责任公司为例，提出按照不同的新药产品管线选择合适的估值方法：处于上市期的新药产品管线可采用概率风

险调整的DCF法进行估值，临床试验期间的新药管线适用于实物期权法的二叉树模型，而处于临床前研究的药物则

视同价值为零。通过对比案例企业与可比企业，得出当前市场情形下市研率指标可在一定程度上评价科创企业的市

值高低，但现阶段暂不适用于科创板创新药企业的估值。
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深圳微芯生物科技有限责任公司

（以下简称微芯生物）成立于2001年，是

一家专注于小分子药物的研发制造企

业。微芯生物具备完整的临床药物前期

化合物发现、药物临床试验资格等全研

究体系。公司申请并享有多项药物发明

专利，已获得71项境内外发明专利授

权。微芯生物于2019年8月12日成功在

A股科创板上市，股票代码688321，采

用科创板第一套上市标准进行上市申

请，是科创板第一家上市的创新药企业。

那么，对于像微芯生物这样的创新药企

业，该如何估值才比较合理？

一、传统估值方法对科创板创

新药企业分析的局限性

主板上市企业常用的估值方法主要

为绝对估值法和相对估值法。绝对估值

法主要是现金流折现模型以及股利折现

模型，这两类方法要求企业多年具有稳

定的现金流或股利分派方案，而科创板

属于全新的板块，申报企业多为成长期

科创企业，企业整体现金流不稳定，甚

至多年为非盈利状态，因此无法形成规

律的现金流，也无稳定盈利以进行股利

分配。因此传统的绝对估值模型无法适

用于科创板创新药企业。

相对估值法主要为市盈率、市净率

和市销率模型，这几类模型的适用条件

是需要找到主营业务类似的可比企业，

市盈率和市销率模型同时要求企业的营

收持续为正。在此种情况下，科创板企

业在传统的相对估值法体系下的适用性

大大降低，一是科创板的全新制度导致

无法找到合适的可比企业，二是科创企

业上市条件对营收情况的放宽导致存在

微利甚至亏损的拟上市企业。

就微芯生物而言，公司于2015年起

才有产品正式入市销售，2016～2019年的

营业收入分别为8 535.09万元、11 050.34

万元、14 768.90万元以及17 380.04万元，

相对于公司的规模，公司营业收入水平

较低，多数产品尚处于研发阶段。因此无

法从企业整体层面采用传统的绝对估值

法和相对估值法进行估值分析。

二、科创板创新药企业估值可

依据研发管线采用不同方法
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对于创新药企业来说，企业的核心

价值来源于其众多的新药产品管线，产

品管线分类主要按照药物成分分类和

适应症分类。不同产品管线所处的研发

阶段不同，不同类药物管线之间的研发

投入、人员配备以及后续的市场销售环

节相对独立，交集较少。因此可以根据

不同的产品管线将企业分割成数个独

立的价值单元。本文通过对不同类型的

研发管线采用合适的估值方法，得到各

个管线的价值，进而加总得到企业整体

价值。

新药研发大体分为三个阶段：临床

前研究、临床研究（也称临床试验）以及

上市阶段。创新药企业对于处于不同阶

段新药研发的财务处理和价值认定均不

同，因此不同研究阶段所采用的价值分

析方法应有所不同。

（一）处于上市阶段的新药管线的 

估值

成功通过III期临床试验后药物进

入上市阶段，对于进入该阶段的新药管

线来说，市场前景较为明朗，未来销售

现金流预测可靠性较高，因此可采用概

率风险调整的现金流折现模型（DCF法）

进行管线估值。微芯生物处于该阶段的

新药管线包括：西达本胺已于2014年获

批上市的外周T细胞淋巴瘤（PTCL）适

应症、西达本胺已于2019年11月获得

上市批准的乳腺癌适应症、西格列他钠

已完成III期临床试验待上市申请的二

型糖尿病适应症。上述三条新药管线未

来现金流量预测较为清晰明确，预测可

靠性较强，故可采用DCF法进行估值。

DCF法的关键点在于未来销售现金流的

预测和折现率的选取。现金流的预测主

要有以下三种方法：

一是销售峰值计算法，适用于已

上市药物产品，通过用其已知销售额

对照销售峰值标准曲线，结合该药物

自身的专利年限状况，进而预测出未

来药物的销售峰值，结合药物的生命

周期，计算出各年度销售额。西达本胺

外周T细胞淋巴瘤（PTCL）适应症可

采用上述方法。

二是流行病学统计方法，即“从下

到上”的预测方法。即从患病人群出发，

通过分析该种疾病的就诊、治疗情况，

从而估计药品的需求数量，进而计算出

收入，该种方式适用于在药物尚未上市，

尚无销售数据时，流行病学资料完善、

数据可靠的适应症。西达本胺乳腺癌适

应症可采用上述方法。

三是比较法，即使用已上市多年

的同一适应症药品的销售额资料和流

行病学数据，经过适当调整后预测新

药的峰值销售额，进而对未来新药的

销售情况作出估计。此方法对于可比

药物的可比性具有较高要求，可比药

物的药理机制、药物成分和适应症必

须与待比较药物相似，适用于现有药

物的革新升级，而不适用于完全原创

新药。西格列他钠二型糖尿病适应症

可采用上述方法，该药物属于胰岛素

增敏剂，可作为二甲双胍的二联辅助

治疗方案，属于治疗辅助类药物，已上

市药品吡格列酮与西格列他钠机制类

似，均为胰岛素增敏剂，可作为可比药

物进行类比分析。

（二）处于临床试验阶段的新药管线

的估值

临床试验阶段包括I期、II期、III期

临床试验。对于该阶段的新药管线，由

于临床试验具有较大的不确定性，因此

采用实物期权法中的二叉树模型进行价

值评估不失为一种更贴近实际的方法。

案例企业目前适用于二叉树模型的新药

管线包括：西奥罗尼处于II期临床试验

的四类适应症、西达本胺处于II期临床

试验的非小细胞肺癌适应症、西达本胺

处于III期临床试验的弥漫性大B细胞

淋巴瘤适应症。以西奥罗尼为例采用二

叉树模型方法进行项目估值。需要进行

确定的项目参数包括：

1. 新药的预估销售峰值S。此处采

用类比相似癌症治疗机制的已上市药物

销售峰值的方法来进行销售峰值的估

计。针对未上市药物西奥罗尼，本文选

取恒瑞医药的阿帕替尼作为机制相似的

类比药物。恒瑞医药产品甲磺酸阿帕替

尼于2014年11月获得新药证书正式上

市，2017年和2018年该药物的市场销售

额约为人民币13亿元和17亿元。根据

销售峰值标准曲线推算，该药物的销售

峰值约为人民币26亿元。以此来作为西

奥罗尼上市销售后可达到的预期销售峰

值S。

2. 营业利润率。根据公司现有药品

上市后营收情况来预估药品未来入市

销售后的营业现金流情况。此处取2016

年至2019年9月的营业利润率平均值

41.87%作为该处参数。

3. 折现率R。本文二叉树方法中涉

及到的折现率和经风险调整的净现值

法所采用的折现率是相同的，Biostrat 

Biotech Consulting进行的调查中所得出

的制药行业不同研发阶段折现率使用情

况见表1。

上述药物西奥罗尼正处于Ⅱ期临床

试验阶段，Ⅱ期临床试验批件获得时间

为2018年6月，因此选取16.0%作为折

现率，即R=16%。

4. 标的资产连续复利报酬率的标准

差σ，即波动率。根据Dimasi的调研结

果，药物研发波动率范围调整在25%～

30%。且医药行业上市企业的年波动率

σ=30.56%。本文该部分衡量处于临床试

验中前期的新药研究，其不确定性相对

较大，因此采用σ=30%作为年波动率进

行计算。

5. 各临床试验阶段成功率。癌症药

物临床试验成功率分别为一期（64.4%）、

二期（41.8%）、三期（65.4%）、注册上市

（89.7%）、累计（15.8%）。

上述三期临床试验当中，一期临床

试验主要涉及药物的作用路径和作用机
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制，二期临床试验涉及药物安全性和疗

效，三期临床试验属于二期的扩大期试

验，同时属于疗效的确定阶段，因此二

期试验最为重要且成功率最低。科创板

第五套上市方案中的通过二期临床试验

的限制原因也基于此。

6. 各临床试验阶段研发时间及时

间步长。西奥罗尼各个适应症于2018

年6月获批进入Ⅱ期临床试验阶段，按

照2019年12月31日作为二叉树开始时

间点，Ⅱ期临床试验阶段已经过18个

月，为简化计算过程，若药物能够成功

上市，假定需要60个月，时间步长t=0.5

年，各试验阶段时间分配：Ⅱ期临床试

验0.5年，Ⅲ期临床试验2.5年，上市审

批2年。

确定项目参数后，构建二叉树模

型。根据二叉树模型理论，经过每一段

时间步长，预测峰值会有上升或者下降

的可能，u为上升因子，d为下降因子，

p为上升百分比，（1 - p）为下降百分

比，r为无风险利率，该处取一年期国

债利率1.9613%（取自2019年12月）作

为无风险利率，由于时间步长t=0.5，故

r=0.9806%。计算公式如下：

                                                      （1）

                                                      （2）

                                                      （3）

 代入上述数据可得u=1.11，d=0.9，

p=49.7%，（1 - p）=50.3%。以预期销售

峰值作为不确定性数值构建二叉树，起

始时间点为Ⅱ期临床试验开始后6个

月，结束时间点为获得新药审批。计算

可得，到新药上市时，预期峰值最乐观

估计为81.95亿元，最悲观估计为8.16亿

元。根据上述二叉树方法得出的各种可

能性下的预测销售峰值，分别将新药上

市后的预测现金流折现至新药上市时

点，运用二叉树方法由根节点开始逆向

推算到之前各阶段预计销售峰值，计算

公式如下：

                                                     

                                                      （4）

公式（4）中，Vt-1为上一时间步长净

现值，Vt
up为当前时间步长价值上升后

净现值，Vt
down为当前时间步长价值下降

后净现值，P为当前时间步长临床试验

成功率，如当前时间步长未处于各期临

床试验结束点，则该值为100%。通过末

端节点值逆向推算到根节点的净现值，

得出西奥罗尼当前价值为8.44亿元。

以上是以西奥罗尼为例使用实物期

权的二叉树方法进行管线估值，通过对

临床试验的不确定性进行量化，从而得

出该药物管线的价值为8.44亿元。其他

尚处于临床II期和临床III期的研发管

线也可采用同种方式进行管线估值。

（三）处于临床前研究阶段的新药管

线的估值

该研究阶段的药物管线尚处于实验

室研发阶段，尚未进入临床试验，故无

市场化价值，且存在很高的失败率。同

时，企业对其开发所需成本均做费用化

处理。因此，若在短期内无法取得突破

性进展，本文认为其估值价值为零。

三、估值结果及差异分析

基于以上分析，如果仅使用DCF

法进行估值，得出的企业估值结果为

34.35亿元，如果对适宜的药物管线使

用二叉树模型进行估值对比，则得出的

企业估值结果为45.84亿元。公司在股

票正式上市前的询价估值83.763亿元及

上市后的市值230.01亿元均显著高于本

文估值结果，产生差异的可能原因为：

一方面，科创板为近期新开板块，受到

市场资金追捧，因此当前股价及市值显

著高于估值水平。根据上海证券交易所

数据，微芯生物股票价格自上市起总体

呈现下降趋势。另一方面，微芯生物流

通股占比仅占总股本的10.49%，尚有

89.51%股本当前处于限售状态。根据公

司公告，限售股将于2020年8月及2021

年逐步解除限售状态，入市销售，由于

公司限售股比重过大，大量解禁会对公

司股价及市值产生影响，故当前市值参

考价值有限。

四、市研率可作为科创板估值

结果的评价指标

有学者提出了适用于科创板的相对

价值指标，即市研率（PRR），市研率提

供了一种分析“企业研发投入价值”的

方法，是指企业的市值除以企业最近12

个月的研发支出的比率。由于科创板创

新药企业的研发投入状况无论在企业未

来销售情况的预测还是在企业估值中均

有着举足轻重的作用，并且科创板不同

于其他板块的主要特点就是其对于研发

投入和科技创新能力的重视。因此本文

引入市研率作为科创板上市企业估值结

果评价指标，表2选取了A股、H股以及

科创板上市企业泽璟制药作为可比企业

进行市研率比较。

表2显示，微芯生物的市研率指标

显著高于A股、H股及科创板可比企

业。根据相关文献，市研率指标越低，

一般表明该公司处于上升发展的前期，

其对研发项目的投入越高，公司的未来

成长性一般较强。一般来说，上市时间

越久，企业成熟度越高，企业成熟产品

入市越多，因此在研产品所占份额会相

表1               不同临床试验阶段折现率

试验阶段 平均值 80%置信区间

临床前 18.6% 12%～28%

Ⅱ期临床试验 16.0% 10%～22%

Ⅲ期临床试验 13.5% 9%～20%
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应下降，其市研率相对较高。上述公司

中除信立泰外，均符合企业成熟度与市

研率的配比关系，即成熟度越高，市研

率越高。而微芯生物于2019年8月登陆

上交所科创板，同时其属于高研发投入

的成长期创新药企业，市研率水平应当

较低，而上述结果显示其市研率水平显

著偏高。根据市研率定义，其可能原因

如下：

一方面，市场估值显著偏高导致市

盈率较高。截至2019年12月31日，微

芯生物科创板股价为56.1元/股，流通

股本0.43亿元，流通市值24.12亿元，限

售股3.67亿元，总股本4.1亿元，总市值

230.01亿元。由于科创板为近期新开板

块，受到市场资金追捧，因此当前股价

及市值显著高于估值水平。

另一方面，研发费用水平过低导致

市研率较高。医药行业研发费用资本化

时点和条件不同导致不同企业医药类研

发项目费用资本化的时间和数值有所不

同。以微芯生物为例，公司资本化时点

为：取得 III 期注册性临床试验批件（最

后一期），或取得 II/III 期联合批件且有

足够外部证据证明实质开展 II 期注册性

临床试验（最后一期），或取得 II/III 期

联合批件且有足够外部证据证明实质开

展III 期注册性临床试验（最后一期）。

在上述条件下，公司在药物管线研发费

用资本化或费用化的选择上存在一定的

自主空间，同时微芯生物选择科创板第

一套上市标准进行上市申请，该套标准

有盈利要求，因此公司有动机将研发费

用资本化以降低研发费用。在此种情形

下，公司的研发费用在会计处理时在合

理范围内倾向于资本化，进而可能导致

费用化较低、市研率较高。

五、研究启示

科创板成熟度较低，因此传统估值

方法对于科创板中创新药企业的适用性

较低。针对不同阶段的新药研发管线应

当使用不同的估值方法。已获得新药审

批或者处于新药上市申请阶段的适应症

管线，由于未来销售情况较为明朗，可

以采用概率风险调整的DCF法进行管

线估值。处于临床试验阶段的适应症管

线，由于存在较大的不确定性，总体成

功率较低，采用DCF法会低估管线价

值，并且临床试验符合二叉树模型的阶

段性特点，在每个节点同时存在价值上

行或下行的可能，故可以采用实物期权

法的二叉树模型对不确定性进行量化

估值分析。处于临床前研究的适应症管

线，由于研究变数较大，成功率较低，且

公司作费用化处理，因此可以估值为零

计算。本文据此得出的估值结果为45.84

亿元，低于上市前的询价估值及上市后

的市值。

此外，市研率关注企业的研发能力，

但现阶段由于科创板尚未成熟，市研率

指标在估值的适用性上还有待完善。本

文认为市研率可作为科创板待上市企业

估值结果的参考性指标，用以评价主要

估值方法的合理性和准确性。而将市研

率指标作为一套系统的科创板创新药企

业估值方案，则需要构建一套适用于科

创板创新药企业的标准化的可比市研率

指标。
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表2                 可比企业市研率对比

股票简称 2018年研发费用（亿元）总市值（2018年年末）（亿元） 市研率

恒瑞医药 26.70 3 834 143.57

贝达药业 3.04 316 104.05

康辰药业 0.80 59.47 74.11

信立泰 5.95 201 33.77

康弘药业 4.07 298 73.13

A股上市企业均值 85.73

歌礼制药 1.43 29.56 20.67

百济神州 46.60 872.73 18.73

华领医药 2.69 45.62 16.96

信达生物 12.22 318.16 26.04

君实生物 5.38 187.09 34.78

基石药业 8.50 92.79 10.92

H股上市企业均值 21.35

泽璟制药 1.43 81.02（估值） 56.66

全部可比企业均值 51.12

微芯生物 0.43 230.01 532.92
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