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投资要点 

 事件：日前，我们与公司高管就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 确立以“细胞”单核向“细胞+基因”双核的战略转变。公司是目前国内最大
的干细胞存储平台，其细胞存储业务覆盖全国 2/3版图区域、3/4人口集中区域，
细胞存储量已超过 30万份，是国内名副其实的“细胞之王”。公司顺应“基因、
蛋白、细胞”这一生命科技快速发展的主线，在“细胞”业务的基础上增加“基
因”这一未来潜力核心业务，“细胞+基因”双核心战略将打开公司在精准医疗
领域成长新空间。 

 通过生命科技“6+1”模式拓展全产业链。公司以“6+1”模式进行产业布局，
即以细胞为基础通过细胞存储、基因临床检测试剂、抗衰老化妆美容保健品、
肿瘤免疫治疗、药业、信息化（互联网+）及产业并购基金来打通生命健康全产
业链。1）公司干细胞存储种类全球最多，最新加入免疫细胞存储，是国内技术
最好、规模最大的细胞存储平台；2）公司立志于建立基因测序设备、检测、试
剂、基因解读和大数据库的五项综合体，建立以“基因、蛋白、细胞”为核心

的大健康主轴；3）干细胞技术能使美容抗衰老效果获得质的提升，公司将利用
干细胞技术推出若干个用于美容抗衰老产品；4）在细胞治疗领域，公司拟收购
全国最大的免疫细胞治疗企业上海柯莱逊，柯莱逊在全国拥有超过 30家合作医
院，细胞制备覆盖区域最广，2015年前三季实现营收 2.21亿元，净利润 3839

万元；5）公司在药物领域定位高端，只做创新药物研发，此外，公司成立中源
药业，加强加快新药研发；6）面对精准化医疗的大健康数据，公司将通过合作
实现网络化，同时推出“生命银行卡”服务，实现个人全年龄段的高端服务。

此外，公司设立了三个基金，即 50亿并购基金+1亿生物治疗公益基金+5亿创
投基金，通过该方式对产业链进行投资与整合。 

 定位大格局，外延扩张预期强烈。公司未来格局不再仅定位于干细胞存储，将
积极通过产业合作与并购打通围绕干细胞存储的整个产业链，即将在基因检测
与治疗、创新药物、免疫细胞治疗、美容抗衰老等一系列子产业链大有作为，
使得公司不仅专于细胞，更能精于细胞。公司围绕双核心展开的全产业链外延

收购预期强烈，公司将努力成为全球“细胞之王”。 

 估值与评级：由于公司外延收购及新药研发存在不确定因素，我们暂不考虑未
来产品与收购标的业绩。由于二胎政策的全面放开以及细胞库的不断获批建设，
我们认为公司主营细胞存储业务未来三年将快速放量，收购执诚生物增厚公司
业绩，预计 15-17 年 EPS分别为 0.30元、0.61元、0.98元，对应 PE分别为

215、106、66倍，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：并购企业业绩或不及承诺；干细胞、二胎政策实际效果或不及预期。。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 476.86  756.54  1090.69  1567.98  

    增长率 31.98% 58.65% 44.17% 43.76% 

归属母公司净利润（百万元） 35.46  116.49  236.47  377.81  

    增长率 391.50% 228.45% 103.01% 59.77% 

每股收益 EPS（元） 0.09  0.30  0.61  0.98  

净资产收益率 ROE 4.05% 9.15% 15.67% 20.02% 

PE 708  216  106  66  

PB 21.72  19.73  16.64  13.31  

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) 3.86 

流通 A股(亿股) 3.25 

52周内股价区间(元) 37.1-79.58 

总市值(亿元) 251.10 

总资产(亿元) 25.67 

每股净资产(元) 3.62 
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1．公司概况：国内名副其实的“细胞之王” 

公司是中国最早投资生物资源储存项目的企业，是目前国内最大的细胞存储企业，业务

包括干细胞存储、干细胞治疗、肿瘤免疫细胞治疗、基因检测与临床应用、美容抗衰老（化

妆品）、养老（集团内）等。公司目前拥有 20 家细胞资源库，细胞存储业务覆盖全国 2/3 版

图区域、3/4 人口集中区域，拥有天津、浙江（部分区域）、甘肃三省的国家脐带血库公共库

拍照，细胞存储量已超过 30 万份，是国内名副其实的“细胞之王”。 

图 1：公司细胞存储业务全国分布图 

 

数据来源：公司资料，西南证券 

公司主营业务结构：公司收入主要还是来自细胞检测制备与存储业务，2014 年公司营

业收入为 4.77 亿元，其中制备与存储收入为 3.64 亿元，占整个营收 76.3%；细胞培养与基

因检测制备与存储业务体量虽然相对较小，但增速在所有业务中名列前茅，未来放量空间较

大，其他业务占比相对仍然较小，尤其是刚起步的美容抗衰老化妆品业务，产品市场仍然有

待有效开发。 

图 2：公司近年营收与净利润情况  图 3：2014 年公司营业收入构成 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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公司业绩状况：自 2012 年起，公司营业收入每年保持 20%以上的增速稳健增长；2015

年前三季度公司实现收入 5.01 亿元 ，同比增长 66.1%，实现归母公司净利润 8396 万元，

同比增长 65.4%，扣非归母公司净利润 4579 万元，同比增长 133.79%，呈现高速增长态势，

主要系上海执诚合并报表所致。2012-2013 年，由于公司较高的科研投入，净利润出现大幅

下滑，同比增速分别为-40.6%、-48.2%；2014 年恢复正常，实现归母净利润 3550 万元；

2015 年前三季度实现归母净利润 8400 万，同比增长 65.4%，主要原因也是上海执诚并表所

致。 

2．围绕“细胞+基因”双核打通全产业链 

公司由传统“细胞”单核心积极向“细胞+基因”双核心转变，围绕该双核公司将积极

布局多个相关子产业链，包括干细胞治疗药物、基因测序与临床应用、肿瘤免疫细胞治疗、

美容抗衰老产品的开发等，这些子产业链将紧紧围绕干细胞和基因为核心，充分发挥整个产

业链的协同效应，创造出干细胞行业应有的大格局。 

2.1干细胞行业正蓄势待发 

进入 21 世纪后，生命科学飞速发展，以干细胞、基因治疗、免疫细胞治疗为代表的最

新治疗技术变革突飞猛进，纵然重磅化学药和生物药频出，也无法遮掩这些生物技术的耀眼

光芒，它们代表了未来药物与治疗的发展方向，未来能对人类健康质量产生质的提升。正因

如此，这些技术在近 10 年多次被《Science》杂志评为突破技术，热门程度是其他药物与技

术无法望其项背的。 

表 1：近年 Science 杂志评选的十大科技突破中所涉及热门生物技术 

时间 事项 未来应用 

2015 CRISPR 基因编辑技术荣登科学杂志十大科技突破之首 基因编辑技术与免疫细胞及干细胞治疗结合将颠覆整个疾病治疗体系 

2014 干细胞被诱导产生β细胞治愈糖尿病 干细胞治疗慢性代谢类疾病拥有无可比拟的优势 

2013 肿瘤免疫治疗荣登十大科技突破之首 在抗肿瘤领域将发挥及其重要作用 

2012 干细胞被诱导成为卵子 多能干细胞能被诱导为各种细胞 

2009 基因治疗用于基因缺陷疾病的治疗 对多种因基因缺陷造成的疾病有良好治疗效果 

2008 皮肤细胞被编程诱导为干细胞 高度分化的细胞也有被诱导为干细胞的潜能 

数据来源：公开资料，西南证券 

由于行业规范及伦理等问题，目前全球干细胞行业均受严格的政策限制，因此干细胞行

业呈现出上游发展充分，中游与下游产业发展较为落后，已经不能满足当今社会对干细胞技

术的需求，政策放开是势在必行的，只是时间问题。干细胞行业上游即存储行业，该行业是

目前发展最成熟的环节，大部分干细胞企业当前将存储当做主业经营；中游是干细胞增殖及

药物的研发技术，该环节技术和政策壁垒较高，市场成熟产品少；下游是干细胞治疗，是医

院终端环节，同样受到行业政策的严格限制而不能得到充分开发。我们认为：干细胞技术发

展至今已经展现出其强大而又实用的一面，尤其在血液疾病治疗过程中的效果是其他方法无

可比拟的，若不是行业政策所限，干细胞技术定能在更多的领域发挥其特长，为保护人类健

康带来更多可靠的选择；未来干细胞行业政策放开是势在必行的事件，一旦摆脱政策的束缚，

在合理的监管下，干细胞治疗必将成为生物技术皇冠上一颗璀璨的明珠。 
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图 4：干细胞行业产业链 

 

数据来源：Wind，西南证券 

根据 GBIResearch 数据显示，2001 年全球干细胞市场规模约 3.3 亿美元，2004 年约

10 亿美元，2007 年约 20 亿美元；而根据中国产业信息网数据，2013 年全球干细胞行业市

场规模为 406 亿美元，2018 年将增长至 1190 亿美元，复合增速为 19.6%，远高于医药行业

增速，中国的干细胞产业规模约占全球的 20%。 

目前发展最成熟的存储行业市场规模占整个干细胞市场比例不足 20%。据统计，2013

年全球干细胞储存市场规模达到 71.5 亿美元，占同期全球干细胞产业总量的 17.6%，2014

年全球干细胞储存市场规模增长至 85.7 亿美元，占比为 16.9%。2015 年全球干细胞储存市

场规模预测将达到 102.2 亿美元。 

图 5：全球干细胞行业市场规模（亿美元） 

 

数据来源：Wind，中国产业信息网，西南证券 
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2.2“细胞+基因”，掌握生命健康科技的两大核心 

随着生命科学技术发展不断更新，干细胞存储业务已经不能满足公司未来发展需求，公

司于 2014 年实现在基因测序领域完成布局，确立“细胞+基因”作为公司未来发展的双核心。 

基因测序作为精准医疗重要的一部分，是近年来市场发展最快的子行业之一。据 BCC 

Research 数据，2007 年全球基因测序市场规模为 794.1 万美元，而 2013 年即大幅增长至

45 亿美元，预计 2018 年市场规模将达到 117 亿美元，2013-2018 年的年均复合增长率为

21.2%，未来几年全球市场仍将继续保持快速增长。Markets and markets 预测显示，亚太

地区的基因测序市场增长最快，中国和印度 2012-2017 年期间的年均复合增长率为 20-25%。 

图 6：全球基因测序市场规模  图 7：全球基因测序市场 CAGR 预测（2012-2017） 

 

 

 

数据来源：BCC research，西南证券  数据来源：Markets and markets，西南证券 

2.3双核驱动，“6+1”模式实现全产业链快速发展  

公司将以“细胞+基因”为双核，通过生命科技“6+1”模式进行产业布局，打通围绕细

胞和基因的整个产业链。“6”包括细胞存储、基因临床检测试剂、抗衰老化妆美容保健品、

肿瘤免疫治疗、药业、信息化（互联网+）；“1”是指基金，包括 50 亿并购基金、1 亿生物

治疗公益基金和 5 亿创投基金。 

细胞存储：公司干细胞存储种类全球最多，最新加入免疫细胞存储，是国内技术最好、

规模最大的细胞存储平台，在国内处于绝对龙头地位。基因临床检测试剂：公司立志于建立

基因测序设备、检测、试剂、基因解读和大数据库的五项综合体，建立以“基因、蛋白、细

胞”为核心的大健康主轴，为生命大健康保驾护航。抗衰老化妆美容保健品：干细胞技术能

使美容抗衰老效果获得质的提升，公司将利用干细胞技术推出若干个用于美容抗衰老产品，

深度挖掘高科技美容行业。肿瘤免疫治疗：在细胞治疗领域，公司拟收购全国最大的免疫细

胞治疗企业上海柯莱逊 100%股权，柯莱逊在全国拥有超过 30 家合作医院，细胞制备覆盖

区域最广，2015 年前三季实现营收 2.21 亿元，净利润 3839 万元。药业：公司在药物领域

定位高端，只做创新药物研发；此外，公司成立中源药业，为加强加快新药研发提供服务。

信息化：面对精准化医疗的大健康数据，公司将通过合作实现网络化，同时推出“生命银行

卡”服务，实现个人全年龄段的高端服务。此外，公司设立了三个基金，即 50 亿并购基金

+1 亿生物治疗公益基金+5 亿创投基金，通过该方式对产业链进行投资与整合。 
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图 8：公司围绕”细胞+基因”双核展开的全产业链 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

2.4收购上海执诚，加快临床检测服务布局 

上海执诚生物科技有限公司是集临床诊断生物试剂和医疗仪器研发、生产、经营于一体

的 IVD 行业公司，是国内生化诊断试剂品种最齐全的生产厂商之一。经过多年经营，公司已

获得近百种诊断试剂产品注册证书，涵盖肝功能、血脂、肾功能、糖代谢、心肌酶谱、电解

质及微量元素、特定蛋白、胰腺及前列腺、血凝等九大系列。产品涵盖的范围也从单一的生

化诊断试剂领域拓宽至免疫诊断试剂、诊断仪器等方面。公司旗下拥有 DENUO®、纽克快

诊等自有品牌，拥有上海纽克生物、上海执诚医疗器械两家全资子公司，由于纽克生物研发

投入较高，未来产生效益不确定性较大，因此被剥离出执诚生物。 

收购执诚生物不仅能完成临床检测领域的布局，在短时间里还能增厚公司业绩。上海执

诚承诺 2014 年、2015 年、2016 年的净利润分别为 5223.51 万元、6483.56 万元和 8325.19

万元，其 2014 年已经超额完成承诺业绩值。 

3．定位大格局，外延收购预期强烈 

公司未来格局不再仅定位于干细胞存储，将积极通过产业合作与并购打通围绕干细胞存

储的整个产业链，即将在基因检测与治疗、创新药物、免疫细胞治疗、美容抗衰老等一系列

子产业链大有作为，使得公司不仅专于细胞，更能精于细胞。公司围绕双核心展开的全产业

链外延收购预期强烈，公司将努力成为全球“细胞之王”并在基因检测领域拥有属于举足轻

重的地位。 

公司 9月 30 日公告称，对四个项目重组终止，重组的四大标的是康盛人生、美国 OriGene

公司、北科生物、上海柯莱逊。本次重组虽然暂时搁浅，但我们认为公司外延扩张的战略不

会发生改变，未来仍存在较强的外延收购预期。 
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1）康盛人生是新加坡上市公司，该公司与中源协和业务高度重合，团队完整，技术储

备丰富，在亚洲 8 个国家和地区开展业务。公司已经联合中民投收购了康盛人生 6.99%的股

份。 

2）OriGene 公司是美国一家老牌基因组解读公司，OriGene 公司拥有目前全世界收集

最全的人的全长基因库，也是拥有世界上重组蛋白产品最多的公司，在基因行业知名度较高。 

3）北科生物是国内细胞治疗行业的龙头企业，拥有从体外实验、动物模型、临床前研

究、转化性研究的一体化产学研体系，在业内具有竞争优势，与公司的业务存在互补性，其

科研投入及科技成果输出在同行业中均名列前茅。2014 年公司已经完成对北科生物 13%股

权的收购。 

4）柯莱逊是国内最大的传统免疫细胞治疗公司，在全国的 30 余家生物治疗中心遍及全

国 20 余个省市自治区，2015 年前三季实现营收 2.21 亿元，净利润 3839 万元。 

图 9：公司本次重组失败标的 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

4．盈利预测与投资建议 

假设 1：二胎政策的全面放开，未来新生儿平均每年将增加 1000 万，结合公司未来将

新增多家细胞库，覆盖地域更广，预计 2015-2017 年的存储业务收入增速分别为 20%、40%、

50%。 

假设 2：同样因为二胎政策的放开，公司的基因检测业务将快速增长，由于公司基因检

测业务基数还较小，我们预计 2015-2017 年的基因检测业务收入增速分别为 30%、70%、

80%。 

假设 3：根据上海执诚的业绩承诺，我们预计 2015-2017 年执诚营收分别为 2.2 亿、3.3

亿、4 亿元。 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.30 元、0.61 元、0.98 元，对应 PE 分别为

215、106、66 倍，我们认为公司主营将快速增长，且持续深耕精准医疗领域，确立“细胞+

基因”为公司战略重心，引领产业发展新趋势，未来成长空间不可限量。首次覆盖，给予“买

入”评级。
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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 476.86  756.54  1090.69  1567.98  净利润 46.87  116.49  236.47  377.81  

营业成本 126.14  266.20  336.33  465.32  折旧与摊销 47.55  61.08  61.08  61.08  

营业税金及附加 9.93  23.56  30.41  43.58  财务费用 -16.20  -1.72  -3.74  -7.29  

销售费用 98.24  143.74  163.60  203.84  资产减值损失 -0.12  0.00  0.00  0.00  

管理费用 190.25  272.35  272.67  391.99  经营营运资本变动 287.20  254.06  543.25  783.27  

财务费用 -16.20  -1.72  -3.74  -7.29  其他 -143.84  -99.20  -20.13  -30.07  

资产减值损失 -0.12  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 221.45  330.70  816.94  1184.80  

投资收益 17.39  100.00  20.00  30.00  资本支出 -643.27  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -29.17  0.00  0.00  0.00  其他 -111.08  5.45  20.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -754.35  5.45  20.00  30.00  

营业利润 56.84  152.40  311.41  500.54  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.29  5.19  7.16  9.13  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 63.13  157.59  318.57  509.67  股权融资 495.49  0.00  0.00  0.00  

所得税 16.25  41.11  82.10  131.86  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 46.87  116.49  236.47  377.81  其他 -459.31  1.72  3.74  7.29  

少数股东损益 11.41  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 36.19  1.72  3.74  7.29  

归属母公司股东净利润 35.46  116.49  236.47  377.81  现金流量净额 -496.71  337.86  840.68  1222.09  

          

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 352.08  689.95  1530.62  2752.71  成长能力     

应收和预付款项 146.32  202.48  293.80  427.53  销售收入增长率 31.98% 58.65% 44.17% 43.76% 

存货 57.25  120.01  151.98  210.58  营业利润增长率 1505.90% 168.12% 104.34% 60.73% 

其他流动资产 396.93  367.39  367.39  367.39  净利润增长率 177.32% 148.51% 103.01% 59.77% 

长期股权投资 10.69  129.69  129.69  129.69  EBITDA 增长率 105.13% 140.13% 74.14% 50.33% 

投资性房地产 21.79  21.79  21.79  21.79  获利能力         

固定资产和在建工程 332.18  295.70  259.21  222.73  毛利率 73.55% 64.81% 69.16% 70.32% 

无形资产和开发支出 643.23  630.95  618.67  606.39  三费率 57.10% 54.77% 39.66% 37.54% 

其他非流动资产 456.41  444.10  431.79  419.47  净利率 9.83% 15.40% 21.68% 24.10% 

资产总计 2416.88  2902.05  3804.93  5158.27  ROE 4.05% 9.15% 15.67% 20.02% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 1.94% 4.01% 6.21% 7.32% 

应付和预收款项 951.13  1519.47  2171.85  3121.58  ROIC -44.91% -255.93% -49.59% -32.30% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.49% 27.99% 33.81% 35.35% 

其他负债 309.46  109.80  123.83  149.62  营运能力         

负债合计 1260.59  1629.27  2295.68  3271.21  总资产周转率 0.24  0.28  0.33  0.35  

股本 375.40  386.25  386.25  386.25  固定资产周转率 2.13  3.25  5.55  9.80  

资本公积 792.89  782.04  782.04  782.04  应收账款周转率 5.61  5.68  5.90  5.71  

留存收益 -135.82  -19.34  217.13  594.94  存货周转率 2.89  2.99  2.46  2.56  

归属母公司股东权益 1032.46  1148.95  1385.42  1763.23  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 122.46% — — — 

少数股东权益 123.84  123.84  123.84  123.84  资本结构         

股东权益合计 1156.30  1272.78  1509.26  1887.07  资产负债率 52.16% 56.14% 60.33% 63.42% 

负债和股东权益合计 2416.88  2902.05  3804.93  5158.27  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 0.79  0.88  1.05  1.17  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.74  0.80  0.98  1.10  

EBITDA  88.19  211.76  368.75  554.33  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 708.02  215.56  106.19  66.46  每股指标         

PB 21.72  19.73  16.64  13.31  每股收益 0.09  0.30  0.61  0.98  

PS 52.66  33.19  23.02  16.01  每股净资产 2.99  3.30  3.91  4.89  

EV/EBITDA 264.06  111.70  61.87  38.95  每股经营现金 0.57  0.86  2.12  3.07  

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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