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战略转型，决心打造高端生物医药产业平台 

   

    
 事件：近期，我们就非公开发行 A股及战略转型事项对公司进行了调研。 

 由传统行业向高端生物医药行业的战略大转型。公司成立 20多年来以产业投资
为主业，其中就包括一些生物医药项目，当前主营业务是电力系统设备的生产
与销售。公司经过多年对产业链的投资积累了丰富的经验，在近 5 年全球生物
医药技术发生飞速发展的关键阶段选择进军高端生物医药行业，实现战略大转
型。公司未来逐步将传统产业独立至新三板，建立一个以围绕抗肿瘤、重大疾
病治疗药物开发为核心的高端生物医药开发大平台。 

 招贤纳士、整合一流资源，重点研发热点大分子药物。对于一个传统行业公司
转型高端生物医药行业，公司需要解决的核心就是人才与平台问题。公司集聚
了一批在高端生物医药领域具有核心竞争力的顶尖人才，着力打造包括大分子
药物、免疫细胞治疗、模式试验动物以及精准个体化医疗这四大平台。大分子
单抗药物是目前全球医药市场附加值最高的药物，技术瓶颈与产品市场集中度
极高，2014年全球抗肿瘤单抗药物市场规模高达 278亿美元，排名前 5的品种
市占比高达 86%；单抗药物研发与生产一直是国内医药企业的短板，公司总经
理刘杰博士及技术总监董欣博士均具有多年的外企研发经历，精通大分子药物
开发的各个流程，未来单抗药物有望在不久的将来成为公司首个重磅盈利产品。
除此之外，公司另外一个重要新药研发目标是针对一些常见慢性疾病（如自身
免疫疾病、丙肝等），目前各项目在稳步推进。 

 以基因编辑模式动物为基础，多项目研究齐开展。公司与高翔教授领导的南京
大学模式动物研究所合作，开发用于创新药物研发疾病小鼠模型市场。南大模
式动物研究所是目前亚洲规模最大、实力最强的疾病小鼠模型生产基地，在全
球具有很高的知名度，公司依托模式所为基地，开发全球新药研发所需小鼠市
场。2014年全球最大模式动物公司 Charles River 的疾病小鼠模型销售额为 79

亿人民币，且公司已与 Charles River 签订合约，为其提供特殊小鼠模型。此外，
公司将建立依托基因编辑技术为基础的人源性肿瘤细胞异种移植和人源肿瘤组
织移植(PDTX)小鼠模型的精准和个体化医疗平台，通过基因编辑技术实现人体
肿瘤细胞在小鼠体内增殖，最终实现在大样本小鼠模型之间进行治疗药物的筛
选，从而得到最佳的治疗药物组合，为指导个体化用药提供精准依据。 

 打造先进的免疫细胞治疗平台。公司控股江苏得康生物 60%股权，涉足免疫细
胞治疗，得康生物是国内排名前三的细胞治疗服务提供商，提供传统 CIK、
DC-CIK、NK 等细胞治疗方法；公司同时与四川大学魏于全院士合作开发第四
代 CAR-T细胞治疗，为得康生物平台储备最新细胞治疗技术。 

 盈利预测及评级：短期内公司业绩仍将由传统主业贡献，预计未来 3年 EPS分
别为 0.11元、0.05元、0.06元（暂不考虑此次定增）。由于公司目前尚处转型
初期，产品梯队及研发周期尚不明确，暂不予评级，建议持续关注。 

 风险提示：新药研发风险、并购企业整合不达预期风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 801.92  897.19  1023.13  1130.78  

    增长率 2.28% 11.88% 14.04% 10.52% 

归属母公司净利润（百万元） 26.09  118.11  50.31  57.44  

    增长率 113.60% 352.78% -57.41% 14.17% 

每股收益 EPS（元） 0.03  0.11  0.05  0.06  

净资产收益率 ROE 2.73% 11.54% 4.60% 4.99% 

PE 1000  221  518  454  

PB 30.94  28.89  27.02  25.68  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 11 

流通 A股(亿股) 6.98 

52周内股价区间(元) 7.02-31.91 

总市值(亿元) 275.53 

总资产(亿元) 26.08 

每股净资产(元) 1.83 
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1．转型背景 

公司战略转型前主营输配电、控制设备制造及电子信息业，在变压器的细分行业特种变

压器(包括整流变压器，牵引变压器)中有优势，其中整流变压器公司国内市场占有率高达 60%，

目前业绩主要由传统主业贡献。但由于近年来随着变压器行业竞争日益激烈、产能过剩现象

严重、行业增速趋缓，公司未来逐步将传统产业独立至新三板，向生物医药产业转型，建立

一个以围绕抗肿瘤、重大疾病治疗药物开发为核心的高端生物医药开发平台。 

图 1：国内变压器销量下滑  图 2：国内变压器产量下滑 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

2．财务状况 

公司长期以来直接间接融资比例失衡，负债率和财务费用过高拖累业绩，净利率一直维

持在较低水平。2015 年 3 月公司完成非公开发行 4 亿股，扣除发行费用后实际募集资金净

额 11.4 亿元，截止 2015 年 9 月 30 日，公司资产负债率已降至 20.6%。此外，2015 年年内

公司减持天成控股股票获取投资收益 1 亿元，收回国大诉讼所获赔偿的 2866 万元利息，资

金状况有所改善。此次拟募集的 75.5 亿元资金也为公司的产业转型升级与产品结构调整创

造了良好的条件，大股东银河集团承诺认购不低于公司非公开发行实际募集资金总额的 30%

（含），并承诺不参与竞价过程且接受最终确定的发行价格，彰显了对公司未来发展的信心。 

图 3：公司资产负债率概况  图 4：公司净利率概况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 
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3．转型方向及优势 

公司拟布局的领域主要有基因测序、单克隆抗体、针对基因突变的分子靶向药物、肿瘤

免疫治疗、干细胞治疗，基本涵盖了精准医疗整个产业链。 

我们认为在生物医药领域的核心竞争力主要体现在人才和技术上。 

 人才 

公司集聚了一批在高端生物医药领域具有核心竞争力的顶尖人才，如高翔教授（南京大

学南京生物医药研究员院长，董事、首席科学家）、张素春教授（美国威斯康辛大学教授、

干细胞专家）、孙兵教授（中科院上海生命科学园中法巴斯德研究院所长）刘杰博士（20 余

年 Merck 工作经历，从药品研发到上市均有经验）、时宏珍博士（国内较早从事肿瘤细胞免

疫治疗，德康生物董事长、首席科学家）等十余人。 

 技术 

公司拥有强大的基因编辑技术、单克隆抗体药物开发技术、病人肿瘤异体移植技术，在

药物研发效率上拥有天然的优势： 

（1）基于基因编辑的模式动物。公司与南京大学模式动物研究所合作，所长高翔教授

亦为公司的首席科学家。南京大学模式动物研究所拥有约 45 万只、2800 型的人源化小鼠。

公司在进行药物开发时可把人的基因导入小鼠，可用作人类抗基因组、人体免疫细胞、人体

细胞生长发育因子基因、人类免疫检查点基因、人体肿瘤细胞、人体抗肿瘤靶点基因方面的

研究。此外，基因编辑技术也为未来基因治疗的发展带来了希望。 

图 5：南大模式动物所小鼠产品  图 6：南大模式动物研究所合作伙伴 

 

 

 

数据来源：南大模式动物所，西南证券  数据来源：南大模式动物所，西南证券 

（2）单克隆抗体药物开发技术。在单克隆抗体研发方面，公司拥有单细胞分离和测序

技术（全人抗体）、酵母展示人类抗体库（高通量快速筛选）、羊驼纳米抗体库（单链抗体可

用于 CAR-T治疗）、多功能抗体开发技术、高表达工程细胞株构建和抗体纯化技术。大分子

单抗药物是目前全球医药市场附加值最高的药物，技术瓶颈与产品市场集中度极高，2014

年全球抗肿瘤单抗药物市场规模高达 278 亿美元，排名前 5 的品种市占比高达 86%。放眼

全球能够掌握单抗产品从研发到生产的公司屈指可数，核心生产技术仅仅被罗氏、安进、百

健等极少数制药巨头掌握，公司拥有在单抗产品研发与生产领域的高端人才，强大技术背景

或为未来在单抗领域的突破埋下了伏笔。 
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图 7：2012-2014 全球抗肿瘤单抗市场规模（亿美元）  图 8：2014 年全球抗肿瘤单抗市场格局 

 

 

 

数据来源：EvaluatePharm，西南证券  数据来源：EvaluatePharm，西南证券 

公司在单克隆抗体研发领域具有核心竞争力，目前已经拥有多个针对肿瘤与重大免疫疾

病的在研项目。公司目前拥有 9 个新药研发项目，其中有 7 个项目是单克隆抗体，充分体现

了公司在大分子药物研发领域的雄厚实力。 

表 1：公司在研新药项目 

项目代号 适应症 药物种类 

YH101 非小细胞肺癌、乳腺癌等 单抗 

YH102 预防癌症骨转移及已发生实体瘤骨转移后相关骨骼事件的预防等 单抗 

YH103 胃癌等 单抗 

YH104 胃癌等 单抗 

YH105 非小细胞肺癌等 小分子靶向药物 

YH106 乳腺癌和胰腺癌等 小分子靶向药物 

YH201 丙型肝炎 单抗及疫苗 

YH202 类风湿关节炎 单抗 

YH203 骨质疏松症 单抗 

数据来源：公司公告、西南证券 

（3）基于模式动物的 PDTX（病人肿瘤组织异体移植）技术。PDTX为精准医疗的技术

平台，其原理为通过病人肿瘤组织移植（一个病人，N 个小鼠）来研究个体化治疗。可用于

开发研究分子诊断、临床数据、药物研发。南京银河生物医药有限公司在 PDTX的设计、建

模、检测服务等领域拥有雄厚的技术实力和极高业界知名度，并与诸多国内外科研机构和知

名的药企建立了合作关系。 
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图 9：PDTX 参与抗肿瘤新药研发与药物临床应用 

 
数据来源：文献调研、西南证券 

4．盈利预测与估值 

我们对公司未来 3 年盈利的关键假设如下表所示。由于药物研发周期较长，暂不考虑新

药产生的收益，仅考虑可能发生的研发支出。且由于本次定增具体方案尚未出具，暂不考虑

本次募集资金对公司产生的财务影响。 

短期内公司业绩仍将由传统主业贡献。预计未来 3 年 EPS 分别为 0.11 元、0.05 元、0.06

元。由于公司目前尚处向生物医药的转型初期，产品梯队及研发周期尚不明确，暂不予评级，

建议持续关注。 

表 2：盈利预测关键假设 

万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计         

营业收入 80192  89719  102313  113078  

yoy 2.28% 11.88% 14.04% 10.52% 

营业成本 58709  64425  71079  78045  

毛利率 26.79% 28.19% 30.53% 30.98% 

电气设备         

收入 49817  53305  55970  58768  

yoy -7.29% 7.00% 5.00% 5.00% 

成本 38581  41045  43097  45252  

毛利率 22.56% 23.00% 23.00% 23.00% 

电子元器件         

收入 17262  17780  19558  21514  

yoy 18.72% 3.00% 10.00% 10.00% 

成本 8399  8534  9388  10327  

毛利率 51.34% 52.00% 52.00% 52.00% 

软件开发系统集成         

收入 7142  8570  9856  11334  

yoy 1.20% 20.00% 15.00% 15.00% 
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万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

成本 6704  8056  9265  10654  

毛利率 6.13% 6.00% 6.00% 6.00% 

其它         

收入 5971  7463  9329  11661  

yoy 94.16% 25.00% 25.00% 25.00% 

成本 5025  6120  7650  9562  

毛利率 15.83% 18.00% 18.00% 18.00% 

德康生物         

收入 
 

1800  4000  5000  

成本 
 

270  600  750  

南京银河生物         

收入 
 

800  1200  1800  

成本 
 

400  600  900  

赛安生物         

收入 
  

2400  3000  

成本 
  

480  600  

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 801.92  897.19  1023.13  1130.78  净利润 23.00  104.13  44.35  50.64  

营业成本 587.09  644.25  710.79  780.45  折旧与摊销 47.18  43.94  45.67  47.45  

营业税金及附加 3.84  4.29  4.90  5.41  财务费用 61.30  22.56  23.32  24.50  

销售费用 75.07  76.26  86.97  96.12  资产减值损失 42.64  5.00  5.00  5.00  

管理费用 110.98  148.04  173.93  192.23  经营营运资本变动 72.90  -141.14  -64.27  -68.24  

财务费用 61.30  22.56  23.32  24.50  其他 -197.59  -125.00  -45.00  -45.00  

资产减值损失 42.64  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 49.43  -90.50  9.07  14.34  

投资收益 114.78  120.00  40.00  40.00  资本支出 31.63  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 85.47  120.00  40.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 117.10  80.00  0.00  0.00  

营业利润 35.80  116.79  58.22  67.07  短期借款 128.60  -35.90  9.03  20.92  

其他非经营损益 -2.56  40.27  9.15  9.02  长期借款 -110.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 33.23  157.06  67.38  76.09  股权融资 -86.81  0.00  17.82  0.00  

所得税 10.24  52.93  23.02  25.45  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 23.00  104.13  44.35  50.64  其他 14.10  -175.84  -23.32  -24.50  

少数股东损益 -3.09  -13.98  -5.96  -6.80  筹资活动现金流净额 -54.11  -211.74  3.52  -3.58  

归属母公司股东净利润 26.09  118.11  50.31  57.44  现金流量净额 112.46  -222.24  12.59  10.76  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 311.96  89.72  102.31  113.08  成长能力         

应收和预付款项 747.40  800.57  915.47  1015.27  销售收入增长率 2.28% 11.88% 14.04% 10.52% 

存货 329.28  361.33  398.65  437.72  营业利润增长率 99.40% 226.26% -50.15% 15.20% 

其他流动资产 2.31  2.58  2.95  3.26  净利润增长率 85.89% 352.78% -57.41% 14.17% 

长期股权投资 11.23  11.23  11.23  11.23  EBITDA 增长率 19.25% 27.04% -30.59% 9.28% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 385.45  387.55  387.91  386.50  毛利率 26.79% 28.19% 30.53% 30.98% 

无形资产和开发支出 238.34  232.46  226.59  220.71  三费率 30.84% 27.51% 27.78% 27.67% 

其他非流动资产 178.82  178.66  178.50  178.34  净利率 2.87% 11.61% 4.33% 4.48% 

资产总计 2204.78  2064.10  2223.62  2366.12  ROE 2.73% 11.54% 4.60% 4.99% 

短期借款 519.00  483.10  492.13  513.05  ROA 1.04% 5.04% 1.99% 2.14% 

应付和预收款项 531.81  469.06  549.09  611.36  ROIC 5.78% 7.78% 4.14% 4.45% 

长期借款 63.96  63.96  63.96  63.96  EBITDA/销售收入 17.99% 20.43% 12.43% 12.29% 

其他负债 247.21  145.33  153.62  162.29  营运能力         

负债合计 1361.99  1161.46  1258.80  1350.66  总资产周转率 0.37  0.42  0.48  0.49  

股本 699.21  1027.33  1027.33  1027.33  固定资产周转率 2.02  2.33  2.66  2.95  

资本公积 310.30  -17.82  0.00  0.00  应收账款周转率 1.68  1.76  1.81  1.76  

留存收益 -234.76  -116.65  -66.34  -8.91  存货周转率 1.83  1.87  1.87  1.87  

归属母公司股东权益 819.03  892.87  960.99  1018.43  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 68.52% — — — 

少数股东权益 23.76  9.78  3.83  -2.97  资本结构         

股东权益合计 842.79  902.65  964.82  1015.45  资产负债率 61.77% 56.27% 56.61% 57.08% 

负债和股东权益合计 2204.78  2064.10  2223.62  2366.12  带息债务/总负债 42.80% 47.10% 44.18% 42.72% 

     流动比率 1.13  1.21  1.26  1.28  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.86  0.86  0.90  0.93  

EBITDA  144.28  183.29  127.21  139.02  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 999.52  220.75  518.30  453.97  每股指标         

PB 30.94  28.89  27.02  25.68  每股收益 0.03  0.11  0.05  0.06  

PS 32.51  29.06  25.48  23.06  每股净资产 0.82  0.88  0.94  0.99  

EV/EBITDA 124.41  143.78  207.13  189.62  每股经营现金 0.05  -0.09  0.01  0.01  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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