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目标价：——元   

CAR-T 治疗再添新军，实体瘤研究国际领先 

 

  

 事件：日前，公司公告称全资孙公司佐力创新医疗以 8910 万元增资科济生

物获得其 7.85%股权。 

 聚焦创新型肿瘤免疫治疗产品研发，CAR-T实体瘤研究国际领先。1）科济生

物 2015年在上海交大附属仁济医院开展了全球首个肝癌细胞的CAR-T细胞临

床实验，在已经进行的 7例早期临床研究中，选择 GPC3作为靶标，有 1例患

者目前肝细胞癌重要标志物 AFP完全恢复正常；2）还进行了首个针对过量表

达 EGFR的酵母细胞瘤临床实验，在已入组 3例早期临床治疗中，1例患者肿

瘤缩小超过 50%；3）实体瘤方面，公司在肺癌、胃癌、乳腺癌、胰腺癌、卵

巢癌等细胞治疗上都有产品储备；4）科济生物还与上海市肿瘤研究所建立了

长期合作关系，致力于 CAR-T等肿瘤免疫治疗的应用；5）科济生物在实体瘤

的 CAR-T 治疗上已具备国际先进技术实力，目前已开始与美国临床机构探讨

开展临床研究合作事宜，力争于 2016年在美国启动临床研究。 

 大健康战略迈入精准医疗，积极寻求“新技术、新模式、新方向”布局。1）

公司核心产品乌灵胶囊关注肿瘤患者的睡眠和情绪问题，百令片关注肿瘤患者

放化疗后的免疫力提高问题，德清三院也将打造肿瘤中心；2）公司积极探索

产业前沿与当前主业的深度结合，收购科济生物丰富了公司大健康战略的内

涵。 

 外延扩张持续推进，完成制药、流通、医疗服务、精准医疗全产业布局。公司

2014 年 7月以 1.5亿元收购珠峰药业 51%股权；2014年 9月以 2400万元收

购凯欣医药 65%股权，切入医疗流通领域；2015 年 4 月以 1.9 亿元收购德清

三院 75%股权，切入医疗服务领域；2015年 9月增资百草药业至 51%股权。

自此具备了制药+医药流通+医疗服务+精准医疗的全产业链布局，未来依托

2015 年成立的佐力健康产业投资平台，不排除有更多的外延扩张预期。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.14 元、0.18 元、0.23 元

（原预测为 0.19 元、0.23 元、0.29 元，下调原因系主要产品受招标影响销量

和价格下滑），对应市盈率分别为 67 倍、51 倍、40 倍。我们认为公司主业经

营稳健，本次收购将有助于显著提升估值，维持“买入”评级，建议积极关注。 

 风险提示：收购整合或不达预期；临床项目或失败；招标价格或继续下滑等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 514.93  595.89  858.74  1159.05  

    增长率 22.77% 15.72% 44.11% 34.97% 

归属母公司净利润（百万元） 103.18  84.01  109.90  139.97  

    增长率 27.39% -18.58% 30.82% 27.36% 

每股收益 EPS（元） 0.17  0.14  0.18  0.23  

净资产收益率 ROE 12.25% 9.87% 11.70% 14.25% 

PE 55  67  51  40  

PB 6.45  6.50  5.87  5.60  

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) 6.09 

流通 A股(亿股) 3.98 

52周内股价区间(元) 7.48-18.18 

总市值(亿元) 59.58 

总资产(亿元) 18.77 

每股净资产(元) 2.11 
 

 

相关研究  

1. 佐力药业（300181）：百令片潜力巨大，

外延扩张预期强烈   (2015-08-11) 
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1．科济生物在实体瘤 CAR-T 治疗上国际领先 

科济生物是一家于 2014 年在上海成立的临床级生物医药公司，注册资本 5000 万元，

法人代表为李宗海博士。科济生物在实体瘤的 CAR-T治疗上已具备国际先进技术实力。 

1.1 开展全球首个肝癌细胞 CAR-T 临床实验 

科济生物聚焦创新型肿瘤免疫治疗产品的研发，2015 年在上海交大附属仁济医院开展

了全球首个肝癌细胞的 CAR-T 细胞临床实验，在已经进行的 7 例早期临床研究中，选择

GPC3 作为靶标，有 1 例患者目前肝细胞癌重要标志物 AFP 完全恢复正常。 

肝细胞癌（hepatocellular carcinoma，HCC）是发病率最高的恶性肿瘤之一，其发病率

位于全球第 4 位，中国第 2 位，也是我国癌症导致死亡的主要原因。 

AFP 是目前最常用的肿瘤标记物，GPC3 是一种细胞膜表面的硫酸乙酰糖蛋白，在绝大

多数肝癌患者中表达，而在正常肝组织及良性肝脏病变中不表达或仅有微弱表达。 

此前公司 CEO 李宗海博士等在《ClinicalCancerResearch》上发表的论文显示，α

GPC3-28BBZ治疗方法中，对肝癌细胞的抑制率非常明显。 

图 1：αGPC3-28BBZ 疗法对 Huh-7 癌细胞抑制率比较    图 2：αGPC3-28BBZ 疗法对 PLC/PRF-5 癌细胞抑制率比较 

 

 

 

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

论文中还显示经过αGPC3-28BBZ 治疗以后，外周血中抑制肝癌细胞的 CD4
+
和 CD8

+

这两种 T细胞数量相比对照组具有非常显著的优势。 
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图 3：αGPC3-28BBZ 治疗后外周血 T细胞数量比较（Huh-7）  图 4：αGPC3-28BBZ治疗后外周血 T细胞数量比较（PLC/PRF-5） 

 

 

 

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

李宗海博士目前担任科济生物医药(上海)有限公司总裁兼 CEO，毕业于中南大学湘雅医

学院并取得复旦大学医学博士学位。其研究经历丰富，担任上海交通大学医学院附属仁济医

院博士生导师、上海市肿瘤研究所癌基因及相关基因国家重点实验室研究组长、国际药物创

新联盟执行理事、美国癌症协会会员、美国基因治疗协会会员、中国医药生物技术协会基因

治疗分会首届委员。长期致力于研制高效安全的抗肿瘤生物药物和开发肿瘤新治疗靶标，在

国内外学术期刊发表论文 60 多篇，参编专著 2 部，申报发明专利 20 余项，获得中国、美国

等授权专利 5 项。在实体瘤 CART疗法的研究方面处于国内顶尖、国际领先水平。 

图 5：李宗海博士  图 6：科济生物合作伙伴 

 

 

 

数据来源：CARSGEN，西南证券  数据来源：CARSGEN，西南证券 

1.2 实体瘤 CART 技术国内顶尖 

除了肝癌细胞 CAR-T 细胞临床实验外，科济生物还进行了首个针对过量表达 EGFR 的

酵母细胞瘤临床实验，在已入组 3 例早期临床治疗中，1 例患者肿瘤缩小超过 50%。实体瘤

方面，公司在肺癌、胃癌、乳腺癌、胰腺癌、卵巢癌等细胞治疗上都有产品储备。 

当前国内针对实体瘤的 CART 疗法研究屈指可数，科济生物在这一方面走在国内前列，

其对肝癌和脑胶质瘤的研究处于国内顶尖水平。 

http://www.hibor.com.cn/
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表 1：当前主要 CART 技术实体瘤治疗研究   

名称 肿瘤类型 进展 

CAR-Her2 乳腺癌 一例死亡，心肺毒性 

CAR-meso 胰腺癌、间皮瘤、卵巢癌 安全但无效 

CAR-GPC3 肝癌 
科济生物在已经进行的 7例早期临床研究中，有 1例患者肝细胞癌 AFP

完全恢复正常 

CAR-EGFRVIII 脑胶质瘤 科济生物在已入组 3例早期临床治疗中，1例患者肿瘤缩小超过 50% 

CAR-EGFR 胆管癌、胰腺癌、肺癌、肾癌 301医院临床数据安全有效 

数据来源：西南证券 

科济生物目前主要在仁济医院开展临床研究，目前国内 CAR-T 研究较为领先的机构及

团队包括解放军 301 医院韩为东教授、仁济医院李宗海教授、博生吉杨林教授、西南医院钱

程教授等，公司团队的地位在相当时间内具有不可替代性。 

科济生物还与上海市肿瘤研究所建立了长期合作关系，致力于 CAR-T 等肿瘤免疫治疗

的应用，目前已开始与美国临床机构探讨开展临床研究合作事宜，力争于 2016 年在美国启

动临床研究。 

表 2：当前注册的主要 CART 实体瘤临床试验 

医院 靶点 范围 相关公司 

解放军 301医院 EGFR 晚期肺癌 西比曼 

上海仁济医院 EGFR 脑胶质瘤 科济生物 

上海仁济医院 GPC3 肝癌 科济生物 

武警浙江总院 MUC1 肝细胞癌、非小细胞肺癌、胰腺癌和三阴性乳腺癌等 博生吉 

武警安徽总院 MUC1 肝细胞癌、非小细胞肺癌、胰腺癌和三阴性乳腺癌等 博生吉 

数据来源：西南证券 

2．大健康战略迈入精准医疗 

大健康战略迈入精准医疗，积极寻求“新技术、新模式、新方向”布局。公司核心产品

乌灵胶囊关注肿瘤患者的睡眠和情绪问题，百令片关注肿瘤患者放化疗后的免疫力提高问题，

德清医院也将大力打造肿瘤中心。公司积极探索产业前沿与当前主业的深度结合，收购科济

生物丰富了公司大健康战略的内涵，未来公司有望依托佐力健康产业投资平台做更深入的产

业布局。 

2.1 积极寻求“新技术、新模式、新方向” 

公司本次增资科济生物以后，位列第四大股东，是公司介入精准医疗、介入肿瘤治疗的

第一步，是公司大健康发展战略迈入精准医疗领域的重要探索。 
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表 3：增资后科济生物股权结构   

股东 股权比例 

上海益杰 59.44% 

鸿创医学 14.86% 

科集投资 8.26% 

佐力创新医疗 7.85% 

KTB 3.65% 

KTBN 2.16% 

凯泰成长 2.91% 

上海嘉稹 0.87% 

合计 100% 

数据来源：西南证券 

2.2外延扩张全产业链布局 

公司一直将寻找外延并购的标的作为工作重点。2014 年 7 月以 1.5 亿元收购青海珠峰

药业 51%股权，获得“百令片”品种，丰富了公司产品线；2014 年 9 月以 2400 万元收购

浙江凯欣医药 65%股权，切入医疗流通领域；2015 年 4 月以 1.9 亿元收购德清三院 75%股

权，切入医疗服务领域；2015 年 9 月增资浙江百草药业至 51%股权。自此具备了制药+医药

流通+医疗服务+精准医疗的全产业链布局，未来依托 2015 年成立的佐力健康产业投资平台，

不排除有更多的外延扩张预期。 

图 7：佐力药业并购事件 

 
数据来源：公司公告,西南证券 

3．盈利预测与投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.14 元、0.18 元、0.23 元（原预测为 0.19 元、0.23

元、0.29 元，下调原因系主要产品受招标影响，销量和价格下滑，但百令片市场拓展顺利，

2015 年度百令片销售收入将突破 1 亿元），对应市盈率分别为 67 倍、51 倍、40 倍。我们认

为公司主业经营稳健，本次收购将有助于显著提升估值，维持“买入”评级，建议积极关注。  

http://www.hibor.com.cn/
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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 514.93  595.89  858.74  1159.05  净利润 106.76  85.44  112.09  142.96  

营业成本 90.10  134.06  201.97  274.90  折旧与摊销 25.36  52.75  52.75  52.75  

营业税金及附加 6.69  8.31  11.84  15.89  财务费用 3.65  3.12  -0.28  -0.25  

销售费用 253.83  311.36  444.11  596.81  资产减值损失 1.74  0.00  0.00  0.00  

管理费用 59.69  73.63  105.71  141.47  经营营运资本变动 -67.62  -10.52  -75.01  -85.33  

财务费用 3.65  3.12  -0.28  -0.25  其他 -56.20  0.16  -0.07  0.01  

资产减值损失 1.74  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 13.70  130.95  89.49  110.14  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -198.14  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 86.65  1.46  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -111.50  1.46  0.00  0.00  

营业利润 99.23  65.41  95.37  130.23  短期借款 31.12  -106.04  0.00  0.00  

其他非经营损益 21.26  30.48  30.54  30.44  长期借款 41.59  0.00  0.00  0.00  

利润总额 120.49  95.89  125.91  160.67  股权融资 0.00  0.00  55.21  0.00  

所得税 13.74  10.45  13.82  17.71  支付股利 -72.00  -91.72  -74.68  -97.69  

净利润 106.76  85.44  112.09  142.96  其他 -15.04  -3.12  0.28  0.25  

少数股东损益 3.57  1.43  2.19  2.99  筹资活动现金流净额 -14.33  -200.88  -19.19  -97.44  

归属母公司股东净利润 103.18  84.01  109.90  139.97  现金流量净额 -112.13  -68.47  70.29  12.70  

          

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 249.31  180.85  251.14  263.84  成长能力     

应收和预付款项 223.08  224.29  333.93  455.66  销售收入增长率 22.77% 15.72% 44.11% 34.97% 

存货 72.81  108.22  163.23  222.23  营业利润增长率 43.19% -34.08% 45.80% 36.55% 

其他流动资产 2.70  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 31.80% -19.97% 31.19% 27.55% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 41.70% -5.43% 21.91% 23.59% 

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 465.19  421.03  376.87  332.71  毛利率 82.50% 77.50% 76.48% 76.28% 

无形资产和开发支出 142.33  136.04  129.75  123.46  三费率 61.60% 65.13% 64.00% 63.68% 

其他非流动资产 26.09  23.79  21.49  19.19  净利率 20.73% 14.34% 13.05% 12.33% 

资产总计 1181.52  1094.21  1276.40  1417.07  ROE 12.25% 9.87% 11.70% 14.25% 

短期借款 106.04  0.00  0.00  0.00  ROA 9.04% 7.81% 8.78% 10.09% 

应付和预收款项 94.31  123.04  186.94  255.45  ROIC 13.33% 7.62% 10.45% 13.32% 

长期借款 41.59  41.59  41.59  41.59  EBITDA/销售收入 24.91% 20.35% 17.22% 15.77% 

其他负债 67.81  64.09  89.76  116.67  营运能力         

负债合计 309.75  228.73  318.30  413.70  总资产周转率 0.48  0.52  0.72  0.86  

股本 316.80  608.62  608.62  608.62  固定资产周转率 1.30  1.46  2.35  3.62  

资本公积 236.62  -55.21  0.00  0.00  应收账款周转率 6.71  5.81  7.22  6.74  

留存收益 250.28  242.57  277.79  320.08  存货周转率 1.62  1.48  1.49  1.42  

归属母公司股东权益 803.70  795.99  886.42  928.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.09% — — — 

少数股东权益 68.06  69.49  71.68  74.67  资本结构         

股东权益合计 871.76  865.48  958.10  1003.37  资产负债率 26.22% 20.90% 24.94% 29.19% 

负债和股东权益合计 1181.52  1094.21  1276.40  1417.07  带息债务/总负债 47.66% 18.18% 13.07% 10.05% 

     流动比率 2.26  3.19  2.99  2.72  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.96  2.51  2.33  2.08  

EBITDA  128.25  121.28  147.85  182.73  股利支付率 69.78% 109.18% 67.95% 69.79% 

PE 54.50  66.94  51.17  40.18  每股指标         

PB 6.45  6.50  5.87  5.60  每股收益 0.17  0.14  0.18  0.23  

PS 10.92  9.44  6.55  4.85  每股净资产 1.43  1.42  1.57  1.65  

EV/EBITDA 22.01  45.20  36.60  29.54  每股经营现金 0.02  0.22  0.15  0.18  

股息率 1.28% 1.63% 1.33% 1.74% 每股股利 0.12  0.15  0.12  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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