
 

中国细胞治疗产业研究(二)：
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细胞疗法作为创新生物技术在医疗健康发展中扮演着重要角色。一方

面，当下小分子、单抗、双抗等技术在部分癌种上已经出现有效性瓶颈，

颠覆性改变患者治疗现状亟待新的创新技术的出现，另一方面，创新技术

的产业环境亟待新的底层逻辑挖掘，区别于过去传统的治疗方案的市场评

估体系，细胞治疗作为技术和消费属性并存的创新治疗方案，其技术高壁

垒性决定我们应当以新的逻辑思维去审视整个行业的发展逻辑。 

具有先发优势和专利战略性布局的企业将持续保有竞争活力。目前

CAR-T 疗法的临床试验数量大，赛道拥挤，但该领域技术迭代创新快，专

利技术布局层出不穷，这些新技术可能会极大提升 CAR-T 的疗效，以及适

用范围。伴随新技术而生的 BioTech 公司受到国际 BigPharma 的重视，

收购和合作频发。目前国内的细胞治疗企业均处于发展早期，专利技术壁

垒将是细胞治疗企业最深的护城河。在实体瘤攻克，通用 CAR-T 技术方面

有技术布局的企业将逐渐脱颖而出。 

细胞治疗技术手段不断成熟，安全性有效性大幅提升，治疗潜力巨大。

随着细胞工程手段和基因编辑技术的不断成熟，CAR-T 技术的有效性和安

全性已大幅提升。目前美国已上市五款 CAR-T 产品，国内上市一款；临床

试验结果显示 CAR-T 产品对难治复发性血液瘤具有显著的治疗效果，客观

缓解率普遍达到 70%-80%以上，随着随访时间的延长，患者的总生存期

大概率继续延长至 20 个月以上，部分患者有望实现临床治愈；尽管 CAR-T

对实体瘤的治疗存在缺陷，但新靶点以及 CAR-T 技术的创新有望大幅提升
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晚期实体瘤患者的治疗效果。 

CAR-T 疗法市场前景广阔，但商业化前景不明确。细胞是比各种分子

复合物更强大的生物武器，全球晚期癌症患者存在极大未满足临床需求，

对能够显著延长生存时间的新型疗法需求迫切。但 CAR-T 作为全新的治疗

手段，和传统药物的治疗模式差距极大，医生和患者对这种新疗法的接受

需要时间，需注重学术推广和医患教育。 

此外 CAR-T 疗法一人一药，生产耗时长，成本高，产品定价高，患者

可及性低，这是 CAR-T 市场放量的核心障碍。如何提高患者的可及性是

CAR-T 疗法亟待解决的问题。合理化定价策略的制定、商业保险的介入、

通用型（现货型）CAR-T 技术的成熟、CDMO 加持下生产工艺的优化以及

生产成本的控制或有助于解决这一问题。 

当下 CAR-T 疗法的市场空间估值建议以死亡率或（患病率-发病率）

估值。考虑到 CAR-T 产品当前的个性化治疗和未有大规模的真实世界研究，

当前 CAR-T 疗法的定价相对现有疗法方案患者可接受度相对较低，商业化

前景尚不明晰。另外，当前大部分细胞疗法用于末线患者的替代性治疗，

我们认为，短期在患者的可及性未明显提高的前提下，可将细胞疗法作为

肿瘤患者末线疗法（没有可替代疗法）下的刚需，因此，我们认为，可以

以死亡率或者（患病率-发病率）作为市场空间估值的标尺。 

【投资策略】：建议关注国内细胞治疗企业：复星凯特、药明巨诺、南

京传奇、科济药业、亘喜生物等。 
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【风险提示】：研发进展不及预期，政策环境变化不及预期，成本控制

不及预期，商业化进展不及预期。 
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