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肝癌疫苗风险较大 中性调低 
目标价格：14 元  

投资要点： 
 公司与美国凯德药业签订肝癌治疗性疫苗开发协议 
 癌症疫苗进展十分缓慢，肝癌疫苗风险较大 
 估值合理，暂时调低为“中性”评级 

 

报告要点： 
 公司与美国凯德药业签订开发 AFP 项目的协议。美国凯德药业开发

的肝癌治疗性疫苗（AFP）通过 FDA 批准进入Ⅰ期临床试验，为了

促进该疫苗在中国转化，双方拟成立合资公司，凯德药业以技术入

股 30%，公司以现金入股 70%，推动 AFP 在中国的研发进程。 

 治疗性肿瘤疫苗顺应癌症研发主流。肝癌治疗方法非常有限，因此

通过注射疫苗激发人体发生抗癌免疫成为目前研究的重要领域。目

前我国在该领域的研究还是空白，合作具有积极作用。 
 癌症疫苗进展十分缓慢。关于癌症的疫苗已研发近 30 年，进展十分

缓慢，有许多在早期实验中效果较好的，都没有通过Ⅲ期临床试验，

目前正在临床的癌症疫苗有黑色素瘤、肾癌、卵巢癌、乳腺癌、结

肠直肠癌、肺癌、非霍奇金淋巴瘤、白血病等。宫颈癌因为被认为

致病因素最明确，因此宫颈癌疫苗第一个获得 FDA 批准并于 2006
年上市，上市 4 年来由于副作用发生率较高而倍受争议。前列腺癌

疫苗刚刚在 2010 年由 FDA 批准上市，其研发时间长达 15 年。肝癌

是人体最严重的癌症之一，传统医学认为其属于“厥阴”，是侵入人

体最深的癌症，也最难治，与宫颈癌和前列腺癌都不可同日而语。

因此我们认为肝癌疫苗的成功风险较大。 
 投资建议。不论该疫苗是否成功，在 5-8 年内都对业绩没有影响。

公司题材丰富，还具有集团资产注入预期，但业绩平稳。预计

2011-2013 年实现 EPS 为 0.43/0.48/0.61 元，对应 PE 为 32/29/23 倍；

扣除佐力药业上市确认的一次性投资收益，2011 年 EPS0.37 元，对

应 2011 年 PE 为 38 倍。估值合理，调低为“中性”评级。 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 1,799 2,285 2,880 3,586 

增长率 28% 27% 26% 24% 
归母净利润 186 303 336 431 

增长率 83% 63% 11% 28% 
EPS（元） 0.53 0.43 0.48 0.61 

P/E 26.1 32.0 28.9 22.5 
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市场表现 

 
主要指标 
收盘价 14.27 

一年内最高/最低 27.55/10.48 

总股本/ 流通 A 股

(百万股) 
703.6/516.1 

B 股/ H 股(百万股) 0.0/0.0 

数据来源：Wind 
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表 1：盈利预测 
利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1407 1799 2285 2880 3586
营业成本 607 690 847 1038 1269

营业税金及附加 17 23 28 36 44
销售费用 541 732 914 1152 1434
管理费用 120 173 208 270 331
财务费用 23 20 20 29 28

资产减值损失 10 -3 9 5 9
投资收益 16 16 80 30 33
汇兑收益 0 0 0 0 0
营业利润 105 181 339 380 502

营业外收支净额 18 48 48 48 48
税前利润 122 229 387 429 551

减：所得税 17 28 58 64 83
净利润 105 201 329 365 468

减：少数股东损益 4 15 26 29 37
归属于母公司的净利润 101 186 303 336 431

基本每股收益 0.31 0.53 0.43 0.48 0.61  
资料来源：宏源证券 
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分析师简介： 

孙伟娜：宏源证券研究所医药行业研究员，清华大学工学博士，2008 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：贵州百灵、汉森制药、天士力、同仁堂、福瑞股份、武汉健民、红日药业、天方药业、

亚宝药业、精华制药等。 
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