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好事多磨 批文仍需等待 
——关于暂停对人工肝项目追加投资的点评 

事件： 

2011.12.14 晚，吉林敖东公告了关于投资美国生命治疗公司的进展。 

1）现追加投资的期限已到期，因生物人工肝项目尚未获得中国药监局的生产批

文，公司决定暂不追加 2500 万美元投资。2）作为 VTI 公司的股东，公司将密

切关注生物人工肝项目的进展和报批情况。3）是否继续投资，公司将根据项目

的进展情况与 VTI 公司继续协商。  

影响： 

1）暂停追加投资不影响公司短期业绩，但会降低长期业绩增长预期 

在 VIT 公司人工肝项目获得国内生产批文之前，吉林敖东于今年 5 月份投资的

首批 200 万美金主要是用于锁定项目；在经历半年时间申请批文尚无明确消息

的情况下，公司暂停追加投资主要是出于风控和谨慎性的考虑。目前吉林敖东

对 VTI 公司的持股比例仍将维持在 5-6%（如果追加投资，对应持股比例在 30%
以上）。由于人工肝项目从申请生产、小范围试点到逐渐普及需要至少几年时间，

目前市场上对于公司的最近三年盈利预测均未体现该部分业绩贡献，所以暂停

追加投资对公司的短期业绩影响并不大，但是可能会降低市场对公司长期业绩

增长的预期。 

2）公司决定暂停追加投资的主要原因可能归于药监局对新药的谨慎态度 

VTI 公司的人工肝项目早在 2007 年就已经开始向药监局申请批文，一直到目前

为止药监局都并未明确表态，我们推测可能源于药监局对新药的谨慎态度。生

物人工肝在全球范围内尚无获得生产批文的先例，药监局可能在一段时间内仍

将处于观望状态。（目前 VTI 公司人工肝项目在欧美已完成二期临床。） 

 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1,113 1,202  1,323 1,455 

(+/-%) 8 10 10

归属母公司净利润(扣非后，百万 1,238 647  864 1,016 

(+/-%)  -48  33 18 

EPS(元)  2.16        0.94  1.26        1.48 

P/E(倍)          14           27            20           17 
资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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3）未来人工肝项目申请批文的过程可能还需经历较长时间。 

基于前述的药监局对新药的谨慎态度，我们推测，在 VTI 公司正式完成欧美市场的三

期临床并获得当地监管部门批文之前，国内药监局可能都将处于谨慎和观望的态度，

而欧美市场的三期临场至少需要 1 至 2 年时间才能完成，依此推断，未来人工肝项目

在国内申请批文的过程可能还需经历较长时间。 

投资建议： 

首先，我们认为，吉林敖东目前的盈利预测和股价主要反映的都是四大主业证券、医

药、公路和铁矿业务的价值，并未包含人工肝业务的贡献在内，因此目前的股价仍然

处于合理的水平。 

其次，目前还不能完全排除人工肝项目获得国内批文以及公司未来追加投资的可能

性，但预计吉林敖东届时的介入难度和成本都会有所增加。 

综合考虑公司未来的主要增量业务人工肝项目目前持股比例 5-6%仍然偏低以及申请

国内批文进程可能历时较长，我们认为，公司的长期业绩增长预期可能会因此有所削

弱，调整公司评级为“增持”。 

风险提示： 

1） 证券业务盈利波动较大，在公司业绩中占比较高。 

2） 人工肝项目申请批文的过程可能历时较长。 
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