
智行理财网
支付能力指标有哪些方面（支付能力指标有哪些类型） (1)

病痛是人生最无奈的痛，不但不请自来，严重者还锥心刺骨，其中尤以曾经号称“
不治之症”的癌症为最。

癌症通过高发病率、高死亡率和高治疗费用，严重威胁人类的健康、生命和财产。
比如，2020年全球新发癌症1900万，因癌症死亡人数高达996万；另据统计，随
着人均寿命的不断增长，22％的人一生中至少会得一次癌症。

幸运的是，很多医药研发机构积极投身治疗癌症的新药研发，从而不断提高各种癌
症治愈率。但还是有些癌症，现有治疗方案效果不佳，或者复发、转移及进入晚期
后，尚缺乏副作用小的特效药兜底构筑生命最后防线，比如复发或难治性弥漫大B
细胞淋巴瘤和晚期三阴性乳腺癌等。

目前正在申请科创板
上市的广州必贝特医药股份有限公司（以下简称必贝特或发行人），其正在研发的
主要产品BEBT-908，就是通过对PI3K/HDAC双靶点的抑制，用于治疗复发或难治
性弥漫大B细胞淋巴瘤。

发行人本次拟发行不超过9000万股，以募投20.05亿元，主要用于新药研发，其次
用于生产线建设和补充流动资金。

发行人本次上市的保荐人为中信证券
，湖南启元律师事务所和天职国际会计师事务所分别负责法务和审计。

发行人目前尚处于亏损持续大幅增长中，当然科创板并不禁止亏损企业上市。但通
过进一步研究，估值之家却发现，发行人想要在五年内扭亏为盈非常困难，同时营
收也很难突破1亿，即便上市后也会很快面临严重的退市风险，这将成为其本次上
市的主要障碍，也是其核心问题。同时，发行人还存在突击入股和明股实债硬凑市
值等问题。

一、亏损持续大幅增长，新药研发上市存在较大不确定，商业化前景不明朗，五年
内扭亏为盈希望不大

发行人专注于肿瘤等领域的创新药研发，目前有10个管线正在研发。

因为报告期内连续巨额亏损和基本无营收，所以特意选择了科创板第五套上市标准
：预计市值不低于人民币 40 亿元+医药企业至少有一项核心产品获准开展二期临
床试验。所有标准中这是唯一对利润和营收都无要求的。

但无论选择哪
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套标准，在科创板上市后都
要面对盈利和营收的考核：自上市之日起的第4
个完整会计年度，如果扣非
前后净利润为负且营收低于1亿元，将被ST，比如恒誉环保
；如果次年还是不达标，将直接退市。

然而通过下述分析，估值之家发现，
发行人即使上市后
，在五年内扭亏为盈希望不大，同时
营收突破1
亿元也很困难，所以将面临严重的退市
风险
。上市后就直奔退市，显然不符合科创板的初衷，发审委也很难批准退市风险很大
的企业上市。发行人这一核心问题，很可能是其本次上市的主要障碍。

1、至今尚无任何产品研发成功并上市，也无任何商业化营收，报告期内亏损持续
增长

招股书显示，发行人迄今还没有任何产品研发成功并上市，所以其也无任何商业化
的营收，叠加巨额研发投入，发行人在报告期内亏损持续增长。

这意味着
发行人在未来企图
扭亏为盈时，手头没有任何现存产品可以充当现金奶牛提供利润来源。

2、未来研发投入预计将继续增长，可能成为实现盈利的巨大负担

招股书显示，报告期内，发行人研发投入不断增加，最近一期更是接近翻倍。这也
是报告期内亏损的主因。具体请见下表。

虽然发行人在报告期内已经投入了巨额研发费用，但这和研发的整体预算相比，还
只是冰山一角。如果预算是准确的，仅其6个主要管线在未来的研发投入就高达9.7
1亿元，占整体预算约86％，所以支出大头还在后面。具体请见下表。

按上市后连亏五年且营收不足就要退市的时间表：

如果发行人本次顺利上市，并在3年内研发成功上述产品，则每年的研发费用将高
达3.24亿元，这时仅剩2年时间给发行人将产品上市并实现商业化销售以及最终盈
利；
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如果在4年内研发成功，每年研发费用也依然高达2.43亿元，且仅剩1年时间实现商
业化盈利。

无论以上哪种假设，发行人未来每年的研发支出都会非常高，而所剩实现盈利的时
间却都很短，这还是不考虑研发遇到意外需要增加费用的情况。所以未来的研发费
用会成为盈利的巨大负担。

3、核心研发产品剑走偏锋，能否研发成功存在较大不确定性

当然，如果产品最终能成功研发，巨额研发投入也未必是大问题。

但是，发行人选择的核心研发产品，主要都是针对复发、转移、晚期和难治的癌症
，或者患者经过数轮常规抗癌治疗依然无效的情况。

比如三阴性乳腺癌号称“乳腺癌之王”，是所有类型中最难治的，而发行人的BEBT
-209就是针对其晚期治疗，所以研发难度大幅提高，其他核心研发产品也有类似情
况。具体请见下表。

上述癌症难治，已经通过全球无数医疗机构不懈努力后得出。所以发行人凭一己之
力，想要实现重大突破，理论上有可能，但实际研发难度非常大，失败概率不容小
觑。

比如弥漫大B细胞淋巴瘤，如果发现早分期较好（I-II期），只需按标准的化疗CHO
P方案，治愈率高预后也好。但实践中50％的患者首次确诊已是III-IV期，不但预后
差，复发概率也高达50％-70％，迄今全球尚无针对性的特效药。发行人想要通过
研发BEBT-908，来攻克这一医学难题，难度可想而知。

其次，发行人最核心的研发产品BEBT-908，是针对PI3K/HDAC的双靶点抑制剂（
以下简称双抗）。目前单靶点抑制剂（以下简称单抗）还是主流，虽然单抗容易产
生耐药性，而且商业竞争激烈，但其研发难度更低，研发时间更短，更容易取得商
业化回报。而双抗虽然在安全性和耐药性上都有改善，但在研发难度和期间都明显
处于劣势。

打个比方，如果对堵车不满，可以研发飞行汽车（空地两用，2009年问世）。但是
飞行汽车的研发难度，肯定比研发汽车大很多。双抗的研发难度也类似。

报告期内就有多家知名医药研发机构研发双抗失败，被迫中途止损，巨额研发费用
也打了水漂。具体请见下表。
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以上双抗药物均在研发进入临床二期后终止，充分显示出双抗药物存在的巨大研发
风险。
而发行人BEBT-908所有的双抗研发项目也都正处于临床二期，未来的研发失败风
险不可忽视。

综上，
发行人一方面选择了治疗难度极高的复发和晚期癌症作为研发目标，另一方面其主
要研发产品又属于研发难度更高的双抗药物，这样剑走偏锋的研发，失败概率大大
增加。而发行人偏偏又输不起，因为其还没有任何产品上市，无法提供安全边际。

4、大多数核心研发产品，可能无法赶在退市期限前，研发成功并上市

新药研发，通常必须通过药学研究、临床前研究和临床试验I、II、III期，然后才能
申请上市，整个过程非常漫长。

而招股书显示，发行人的核心研发产品除了1项进入临床III期，其余大部分最多只
进入临床II期。具体请见下表。

根据统计，新药研发成功并上市的平均时间是14年。发行人选择高难度的研发目标
和机理，按常理需要更长研发时间。

再结合发行人的研发进度，对于大多数管线，即使发行人最终研发成功，可能也赶
不上上市后五年这个期限，当然更无法实现期限内的盈利。

5、唯一可能被允许附条件申请上市的BEBT-908，也并非打了包票

招股书显示，发行人的核心
研发产品BEBT-908，已被CDE认定为突破性治疗药物品种，同意可根据其 II
期单臂临床试验结果附条件申请上市。

这对急迫等待治疗的复发难治弥漫大B细胞淋巴瘤患者，可能是个好消息；但对发
行人只是提供了一种提前上市的可能性，并非打了包票。

首先，单臂临床试验没有对照组，医学上主要用于临床II期的探索性实验，或者临
床IV期的安全性实验。发行人的情况属于前者，其实验结果存在不确定性，如果未
达到预期，也就无法附条件上市。

其次，突破性治疗药物虽享受优先评审，但随着其数量的增加，审批耗时都在逐年
增加。以CDE公开披露的数据为例，仅2020年的审批耗时就比同期延长了5个月。
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这就好比走绿色通道的人多了，一样也要排队。

而截止2022年7月19日，CDE已有115项突破性治疗药物品种在列。预计审批耗时
会进一步增加。

6、对核心产品的研发预期过于乐观，并与20亿股权融资矛盾

招股书显示，发行人预计其最核心的研发产品BEBT-908（用于治疗复发或难治性
弥漫大B细胞淋巴瘤），将在2023年初提交新药上市申请（NDA）。

另一用于联合氟维司群治疗 HR+/HER2-晚期乳腺癌的BEBT-209，预计将于
2024年提交NDA。

乍一看，似乎发行人的主要产品即将研发成功并很快上市。但实际上这一预期过于
乐观，就连实控人自己都不相信，并通过实际行动予以证实。

发行人内部对其研发真实进展最了解的，不外乎实控人、最高管理层以及核心技术
人员。

招股书显示，发行人的实控人是钱长庚先生，蔡雄先生则是其一致行动人；同时两
者既属于最高管理层（董事长和董事），又都是核心技术团队的领衔人。两者毫无
疑问最了解研发的真实进展。

同时，发行人账上的货币资金就高达6.78亿元。按当前亏损额，还足够支撑5年以
上。

关键问题来了：如果BEBT-908和BEBT-209真能按预计时间上市，发行人受此特大
利好消息刺激，届时其估值将必然大增。而现在距离2023年初已不到半年，实控人
还有必要非在此时贱卖大量股份去募投20亿元吗？

就像明知手头股票半年后就大涨甚至翻倍，银行存款还可支撑五年生活，还会急于
此时立即减仓吗？

所以从人的自利性角度，更合理的解释是，按实控人了解的真实研发进度，上市时
间要远晚于上述预计，所以才需要为了持久战而提前储备海量资金。这样发行人研
发赶不上退市期限的可能性更大了。

7、商业化准备不足，可能严重影响上市后盈利，生产和营销能力是最大短板
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即便发行人万幸达成了上述产品的上市时间表，其商业化准备也远远不足，上市后
可能会拖盈利的后腿。

首先，发行人至今仅有实验室而无生产线，且还须等上市成功并募投到足够资金才
能完成生产线建设，建设期也长达2年。这还不包括建成后的调试以及可能的整改
，所以实现安全稳定生产的时间更长。何况，募投资金是否达到预期也不确定，太
少也可能拖延生产线建设。

所以产品供应可能会存在问题。同时，建成生产线后的折旧费用，也会影响盈利。

其次，发行人至今还没有营销团队，虽然暂时减少了销售费用支出，但未来产品上
市后，营销渠道建设、客户关系维护、学术推广都需要从零开始。

通过招聘临时打造内部销售团队，短时间内难出业绩，可能赶不上退市期限前盈利
的要求；而外包给专业销售公司，熟悉产品也需要时间，发行人对其控制也会削弱
。

除了时间上的不利，发行人的未来销售费用预计也会大幅增加，从而严重影响盈利
。

根据经验，类似情况下的销售费用通常会占到营收的30％以上，甚至可能突破50％
。以发行人可比公司微芯生物
为例，其2018年销售费用占到营收的34.62％，次年第1季度则上升到44.37％。

综上，发行人在生产和营销的商业化准备均不足，不仅可能延误盈利时间，还会新
增大量费用，让实现盈利更加困难。

8、核心产品研发进度落后于竞品，激烈竞争下盈利难度更大

以发行人最核心的产品BEBT-908为例，其用于治疗复发或难治性弥漫大B细胞淋巴
瘤，目前已进入临床II期试验。

但早在两三年前，大量同类创新药早就进入了临床II期试验。具体请见下表。

除了创新药，仿制药的竞品研发也在两三年前就领先发行人。具体请见下表。

除了国内企业，国外企业的同类药品研发，也早就领先于发行人。具体请见下表。

虽然上述竞品可能在研发机理上与发行人的BEBT-908有所差别，部分竞品治疗的
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适应症也存在细分差异，但治疗看的是最终结果。所以发行人的核心产品面临大量
竞争已是不争事实。即便发行人未来研发成功，激烈竞争也会大大增加其盈利的难
度。

9、核心产品覆盖的患者数量和其支付能力均严重不足，严重影响营收和盈利

由于发行人的核心产品主要针对一次或多次治疗失败以后的患者，其真实覆盖的患
者数量要远低于理论总数。

以BEBT-908为例，虽然弥漫性大B细胞淋巴瘤在2021年的患者人数有22.2万，但
通过其一线化疗结合放疗
方案，即可实现50％治愈率；如果通过美罗华即利妥昔单抗与化疗结合后，治愈率
还能有大幅度提高，可能会超过70％。所以进入二线治疗的患者数量已经不足50％
甚至不足30％，而发行人的BEBT-908是针对三线治疗的，如果再去掉二线治愈、
姑息治疗以及放弃治疗的患者，其真实覆盖的患者人数并不多。

弥漫性大B细胞淋巴瘤，约占非霍奇金淋巴瘤（NHL）患病人数的41.0％，占比最
高，而外周 T 细胞淋巴瘤（PTCL）和滤泡性淋巴瘤（FL）占比更低，真实覆盖的
患者人数可能更少。

除此之外，预计发行人的新药价格水平，也远高于患者的个人支付能力。

以弥漫性大B
细胞淋巴瘤为例，2021年9月新上市的瑞基奥仑赛注射液，用于二线治疗失败后的
患者，每支5毫升的网上公示售价高达129万元/支。

假设发行人的BEBT-908
价格与瑞基奥仑赛注射液相近，按2021年全国居民人均可支配收入仅有
35128元计算，患者需要不吃不喝不消费工作36.7
年，才能攒够支付一剂BEBT-908的费用
，显然绝大多数患者个人，根本不具备支付能力。

如果发行人按此高位定价，市场需求将严重萎缩，营收和盈利都无从谈起；但是参
考发行人的巨额研发投入和未来销售费用，定价又不可能太低。

而监管部门对新药覆盖的患者数量和支付能力非常重视。比如，发行人的可比公司
迪哲药业虽然已经上市，但在其上市会议上，产品覆盖的患者数量和支付能力也被
监管部门当面问询。
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10、即使考虑商业保险因素，新药价格依然远高于支付能力

发行人显然意识到，仅凭患者个人支付，其想要营收上亿和实现盈利，很难自圆其
说，于是在招股书中给出了通过商业保险增加患者支付能力的灵丹妙药。

但是估值之家却发现，这不过是画饼充饥。

当前四大人身保险中，意外险和人寿险与癌症治疗无关，剩余重疾险和医疗险。

重疾险的初衷是为了保障患者在康复期内的正常生活，并非为了治病，这里姑且按
保命要紧的原则，视为也可以挪用到癌症治疗里。

但是国内的重疾险平均保额仅有11-12万元，保险公司单个产品的最高保额一般也
不会超过50万元，远低于发行人的产品价格。

而且，在第一二线治疗时，往往保险公司已经一次性赔付，且投保人得到赔偿后即
丧失继续投保资格（因为既往症且显然不符合投保的健康要求）。而发行人的BEBT
-908是用于第三线治疗，届时患者几乎不可能还有重疾险的保额来补贴治疗费用（
极少数多次赔付的重疾险产品除外，但价格昂贵所以投保额不会高）。所以，来自
重疾险的补贴基本可以排除。

多数医疗险也是一次性报销部分或全部医疗费用，然后投保人即丧失继续投保资格
，所以在第一线治疗后即终结，无法报销第三线的发行人新药费用。

综上，即使考虑商业保险因素，预计叠加后的支付能力依然远低于发行人的新药产
品价格。

11、天价产品难入医保

招股书还提到，发行人的产品将来有可能进入医保，这样就解决了支付能力问题。

但这只是理论上的可能，实际上非常困难，几乎不可能。

医保的最主要特征是广泛性和共济性，而且财力有限。如果把昂贵的BEBT-908纳
入医保，就意味着其他更廉价药物丧失进入医保的机会，而往往这些廉价药物的受
益者更多，这违背了上述原则。

从实践看，截止2020年底，医保目录纳入的所有药物，年治疗费用皆低于50万元
，明显低于发行人的预计价格。
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国家医保局也多次强调：始终综合考虑现阶段我国经济社会发展水平、医保基金和
参保人员负担能力等因素，
坚决
杜绝“天
价药”进目录，确
保谈判形成的支付标准符合“保基本
”定位。所以，只要价格还在高位，发行人产品几乎不可能进入医保。

综上，
发行人没有任何产品上市销售，却须每年追加巨额研发费用，研发难度大，研发和
盈利均面临退市期限压力，生产和营销的商业化准备严重不足，价格远高于患者支
付能力导致需求可能严重萎缩，且难以得到商保和医保补贴。

上述因素叠加导致发行人即使上市后，也很可能无法在退市期限前达成营收上亿和
实现盈利的最低标准。这样上市，监管部门能认可吗？

二、为硬凑上市标准，股东突击入股推高市值，对赌协议保留对实控人的恢复条款

招股书显示，发行人没有营收和盈利，所以选择了要求最低的第五套标准：只要求
市值不低于40亿元，不要求营收和盈利。

但发行人既没有生产线，也没有营销，只有实验室研发中的10个管线，即便是40亿
元市值也很遥远。于是
2021年7-11月间，30名股东突击入股，强行将当时估值推高到33亿元。可能是病
急乱投医，11月入股价格27.10元/注册资本居然还低于7月入股价格30.11元/注册
资本，明显异常。

而且这些股东中，部分还保留了对赌协议恢复条款，即如果发行人上市失败，可以
恢复其对实控人的回购条款。届时实控人将面临较大赎回压力，这可能也是其硬凑
市值也要坚决上市的原因。

综上，上述部分股权投资，可能实质上是带有保底的明股实债，有些类似首付贷，
所以变相违背了设立40亿元市值标准的初衷。

三、当前估值过高，可能导致继续股权融资困难，资金链存在断裂风险

由于发行人硬凑市值，当前估值已经明显过高，以当前股价继续吸引新投资很困难
。而低于当前股价又可能触发反稀释条款
，所以发行人后续再通过股权融资会面临困难。
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而发行人以研发为主，不涉及生产，缺少可抵押资产，获取大额债权融资也有困难
。

同时，虽然发行人账上货币资金按当前研发投入的速度，还可以支撑五年，但如果
加入生产线建设和营销费用则大大缩短。如果发行人不能上市或募投资金不理想，
资金链可能会断裂。

综合上述所有分析，
发行人截止目前，本质上还只是个新药实验室，没有任何产品上市，没有生产线，
也没有营销，严格来说甚至都不能算制药企业。而缺乏盈利能力是其核心问题，很
可能其无法在上市后5年内实现盈利，同时营收低于1亿元，届时将触发退市。

以可比公司迪哲药业为例，其之前已经连续4年亏损，累计超过18亿元。而今年第1
季度又净亏1.8亿元且0营收，不出意外大概率会连亏五年且营收低于1亿元。发行
人也很可能出现类似情况，这可能成为其上市的主要障碍。

本文源自估值之家
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