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相关研究   
 

  
 细胞治疗，方兴未艾 

细胞治疗按细胞种类分为免疫细胞治疗和干细胞治疗。产业链分为上游细胞

存储业务，中游细胞增殖、转化技术和新药研发，下游细胞治疗运用。2014
年全球干细胞治疗已达 500 亿美元，预计 2018 年全球干细胞医疗市场将超

千亿美元，年增速预计保持 20%以上，我国仍限于临床试验研究，距离商业

化运作还有较长的路要走；我国每年仅新增癌症患者潜在免疫细胞治疗市场

为 6140 亿元，癌症免疫细胞治疗市场巨大，目前已有部分省市将部分癌症

免疫细胞治疗纳入医保系统。细胞治疗领域企业并购潮涌。 

 弘天生物：细胞治疗全产业链布局 

公司是国内一家专业致力于个性化细胞技术研发及解决方案临床转化的生

物高科技技术企业，主营业务涵盖细胞储存、细胞培养和细胞治疗全产业链，

细胞治疗围绕免疫功能分析为特色的健康管理、免疫细胞抗衰老服务等大健

康领域开展，2014 年下半年以来发展迅猛，成为公司主要营收来源。细胞

储存为 2015 年公司新拓展细胞产业链业务，未来将是盈利新增点。 

 弘天生物竞争优势 

细胞治疗全产业链布局，业务协同性优，围绕大健康领域开展各项业务；大

股东旗下拥有丰富优质高端客户资源，未来客户导入有保障；拥有由世界顶

级科学家组成的学术顾问团队并通过严格质量管理体系认证，对外交流合作

丰富。 

 未来三年盈利预测 

公司未来三年主营业务主要来自以细胞免疫分析业务为特色的健康管理业

务（包括细胞免疫分析、肿瘤风险预警）和细胞储存业务，我们认为以细胞

免疫分析业务为特色的健康管理业务将继续保持高增长，2015-2017 年保持

50%、45%、40%速度增长。细胞储存业务 2015 年 7 月刚刚正式运营，预

计 2016 年开始贡献营收，综合考虑大股东旗下安杰玛集团丰富的高端疗养

会所客户资源和细胞存储业务递延确认收入特点，2016-2017 年保守预测营

收分别为 1800 万元（完成约 100-200 人份细胞储存），4000 万元（完成约

400-500 人份免疫细胞储存）。预测 2015-2017 年净利润分别为

1597.4/2982.3/4104.9 万元，对应全面摊薄 EPS 0.33/0.62/0.86 元 

 公司估值分析 

在纯粹以细胞产业为主营业务的上市公司中，主板中源协和（600645.SH）

和新三板赛莱拉（831049.OC）产业布局和主营业务与弘天生物接近，赛莱

拉交易方式为做市交易，两者市场估值对弘天生物具有较好参考性。我们以

赛莱拉和中源协和为估值参考，基于公司现有经营情况，我们认为赛莱拉估
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值基本反映新三板细胞产业公司估值水平，而且相比主板流动性估值折价已

经体现，参考赛莱拉 PE 和 PS 估值，基于我们对弘天生物的未来盈利预测，

我们认为 31.8-42.4 元/股为 2016 年阶段性合理价格 

 风险提示 

以保健、健康管理、健康咨询为特色的细胞治疗运用监管政策收紧；市场营

销、大股东高端客户资源导入不及预期；公司人才流失。 
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一、细胞治疗，方兴未艾 

（一）细胞治疗基本概念 

细胞治疗是指利用某些具有特定功能的细胞，采用生物工程方法获取和（或）通过

体外扩增、特殊培养等处理后，使这些细胞具有增强免疫、杀死病原体和肿瘤细胞、促

进组织器官再生和机体康复等治疗功效，从而达到治疗疾病的目的。 

现阶段，细胞治疗按细胞种类分为干细胞治疗和免疫细胞治疗。 

干细胞治疗是基于干细胞自我复制、再生和分化特点，把健康的干细胞移植到病人

或自己体内，以达到修复病变细胞或重建功能正常细胞和组织的目的。如作为肿瘤手术、

放疗和化疗的辅助支持疗法，患者接受超剂量放（化）疗后，通过静脉输注移植造血干

细胞，重建肿瘤患者的造血及免疫功能；另外，在一些细胞、组织器质性损伤引起的疾

病如神经系统疾病（脑瘫、脊髓损伤、帕金森病等）、免疫系统疾病等治疗中，干细胞也

发挥了修复受损组织细胞、重建器官功能的作用。 

免疫细胞治疗是采集人体自身免疫细胞，经过体外多种细胞因子诱导后，大量扩增

或转化培养，使免疫细胞（DC、CIK、NK、B 细胞等）数量成千倍扩增，并且增强靶向

性杀伤功能，然后回输到人体中来杀灭人体组织中的病原体、癌细胞、突变细胞等。目

前，免疫细胞治疗在癌症治疗中发展较快，国际上已经发展到第五代免疫细胞治疗——

嵌合抗原受体 T 细胞免疫治疗（CAR-T 细胞免疫治疗）。 

图表 1：细胞治疗流程简图 

 

资料来源：联讯证券 

（二）细胞治疗产业链 

细胞治疗产业链分为上游细胞存储业务，中游细胞增殖、转化技术服务和新药研发，

下游细胞治疗运用。 

上游细胞存储业务：细胞存储是指把健康人的干细胞或者免疫细胞，预先分离并富

集出来，然后通过逐级降温，最后长期冻存在-195℃的液氮中。细胞存储是整个细胞产

业链的基础工程，为人类的肿瘤治疗、免疫干预、损伤修复等治疗提供最具研究和应用
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价值的自体资源。 

目前，我国规模较大的细胞存储公司有中国脐带血库企业集团（CO）（脐带血干细

胞存储，约 40 万人份）、中源协和（600645.SH）（干细胞、免疫细胞储存，约 30 万人

份）、博雅干细胞（脐带血干细胞，约 2 万人份）；2014 年，冠昊生物（300238.SZ）与

台湾鑫品生医签订免疫细胞储存技术的《技术授权合同书》，携手 进入免疫细胞存储业务。

2015 年，新三板挂牌企业弘天生物（832979.OC）融资 5 亿元投入北京大兴细胞储存基

地，拓展细胞存储业务。 

图表 2：主要细胞存储上市公司 

公司名称 储存细胞类别 储存规模 
2014 年细胞存

储业务营收 
主要市场区域 

中国脐带血企业集团

(NYSE:CO） 
干细胞 约 40 万人份 63500.0 万元 

北京、广东、浙江、

澳大利亚等 

中源协和（600645.SH） 干细胞、免疫细胞 约 30 万人份 36379.0 万元 华北、华东 

博雅干细胞 干细胞 约 2 万人份 8521.4 万元 华东、华北 

冠昊生物（300238.SZ） 免疫细胞 - 133.3 万元 广州 

弘天生物（832979.OC） 免疫细胞、干细胞 -（I 期 32 万人份） - - 

资料来源：联讯证券 

中游细胞增殖、转化技术服务和新药研发：我国细胞治疗产业链发展刚处于起步阶

段，行业中公司规模较小，技术薄弱，中游产业链公司主要以细胞增殖培养和转化技术

服务业务为主，一般为医院生物细胞治疗配套服务，针对细胞治疗的临床治疗新药研发

极少。 

以细胞增殖、转化技术服务为主营业务的公司按照医院为患者制定的免疫细胞治疗

方案，运用自主研发的免疫细胞治疗技术，对医院采集的患者血液样本进行细胞分离培

养、体外扩增、转化等处理后交还医院；医院将该细胞制剂再回输至患者体内。一般公

司不参与患者的诊断及治疗方案的确定，仅为细胞体外培养环节的技术提供商。由于细

胞制剂具有较强时效性，因此难以远距离运输，细胞增殖、转化技术服务一般限于公司

所在当地医院。子行业内公司有合一康（832521.OC）、汉密顿（834147.OC）、中美康

士、柯莱逊生物等。 

下游细胞治疗运用：目前，在癌症等疾病治疗领域，干细胞治疗和免疫细胞治疗仅

限于临床试验，临床试验单位也限于有条件的大型医院，离正式商业化临床运用尚远，

而以保健为目的的 NK 细胞免疫保健、个人细胞免疫分析等健康管理、咨询等衍生业务

在我国正逐渐兴起，免疫细胞的应用从肿瘤等疾病治疗领域向“大健康”领域拓展。 

（三）细胞治疗方兴未艾，企业并购潮涌 

细胞治疗在我国属于新兴产业，我国细胞治疗产业在产业规模、技术研发、新药开

发和治疗运用等方面都与欧美发达国家相差较远，全世界细胞治疗方兴未艾。 

据国际研究机构 Market Research 及 Transparency Market Research 数据，2010
年全球干细胞医疗市场规模约为 215 亿美元，2014 年已达 500 亿美元，预计 2018 年全

球干细胞医疗市场将超千亿美元，年增速预计保持在 20%以上。其中，北美和西欧发达

国家干细胞医疗发展蓬勃，占全球干细胞产业市场 82%，亚太地区占 17%，其余地区

1%。欧美发达国家干细胞治疗政策不断放松和完善，占据全球干细胞医疗主要市场，国
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际上已经批准 9 种干细胞临床治疗药物。 

我国干细胞治疗从 2012 年叫停整顿到去年国家卫计委、国家食品药品监督管理总

局（CFDA）联合发布《干细胞临床研究管理办法（试行）》和《干细胞制剂质量控制及

临床前研究指导原则（试行）》后重新开放，干细胞治疗将独立于“第三类医疗技术”而

进行单独管理，并由之前卫计委单独管理到卫计委和 CFDA 联合管理，干细胞行业发展

逐渐向有序规范发展过渡，但仍限于临床试验研究，距离商业化运作还有较长的路要走。 

图表 3：全球干细胞产业市场规模 
 

图表 4：全球干细胞产业市场分布 

 

 

 
资料来源：Market Research，Transparency Market Research  资料来源：Market Research，Transparency Market Research 

我国属癌症高发国，免疫细胞治疗作为继手术、放疗、化疗之外癌症综合治疗的第

四种方案，未来发展空间巨大。据世界卫生组织发布的《全球癌症报告 2014》，2012 年

全世界新增 1400 万癌症病例并有 820 万患者死亡，其中中国新增 307 万癌症患者，癌

症死亡人数约 220 万，分别占全球总量的 21.9%和 26.8%。目前癌症患者接受免疫细胞

治疗每年需要花费约 20万元，每年仅新增癌症患者潜在免疫细胞治疗市场为 6140亿元，

癌症免疫细胞治疗市场巨大。目前，已有部分省市将部分癌症免疫细胞治疗纳入医保系

统，如广东省、山东省、山西省等。 

细胞治疗产业方兴未艾，众多企业开始布局和进入细胞治疗产业。据不完全统计，

目前国内从事细胞治疗研究的生物科技企业有两百多家。一些上市公司看好未来前景，

纷纷开始涉足细胞治疗行业，企业并购潮涌，如香雪制药（300147）与中国人民解放军

第 458 医院合作建立 T 细胞治疗新技术临床研究中心，开能环保（300272）出资 1 亿

元设立元能细胞公司进行免疫细胞储存业务，姚记扑克（002605）增资上海细胞治疗工

程技术研究中心并持有其 22%股份等。 

图表 5：近年来我国细胞产业链企业并购、合作大事 
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资料来源：公司公告，联讯证券 

二、弘天生物：细胞治疗全产业链布局 

（一）弘天生物简介 

弘天生物（Cellonis）是国内一家专业致力于个性化细胞技术研发及解决方案临床

转化的生物高科技技术企业。多年以来，公司依靠自有研究力量以及与国内外知名大学

和科研机构合作，致力于创新细胞生物技术的研究与开发，建立了先进的干细胞平台技

术、免疫细胞平台技术、细胞免疫功能分析技术和细胞储存技术。 

公司依托中关村生物医药园区完善的公共技术服务设施以及北京大兴落成的细胞生

物样本库和细胞技术研究平台，为客户提供细胞委托培养、研发 CRO 以及细胞免疫功

能分析等专业技术服务。目前公司拥有符合临床治疗需要的全部细胞类型，包括神经干

细胞、视网膜上皮祖细胞、脐带和自体骨髓间充质干细胞、肝脏干细胞、树突状细胞和

CIK，是技术平台最完整的公司之一。公司现拥有 3 项国内发明专利和 1 项 PCT 国际专

利，其中神经干细胞贴壁培养技术、视网膜上皮祖细胞培养技术、肝脏干细胞培养技术、

肿瘤干细胞培养技术、放化疗耐药细胞培养技术在国内外均为领先。 

图表 6：弘天生物（Cellonis）公司实景 

 

资料来源：公司网站 

（二）主营业务情况：向大健康保健领域拓展，营收净利双腾飞 

2013 年公司主要营业以细胞委托培养为主，营业总收入为 556 万元，主要客户均

为医院，一般采用为医院先提供技术服务后结算的经营方式。由于细胞治疗医疗资源的

限制和细胞制剂较强时效性特点，公司的主要服务医院集中于北京、天津等华北地区，

业务来源集中于武警后勤学院附属医院和海军总医院等大型三甲医院。 

2014 年，基于成熟的细胞免疫功能分析技术以及中关村园区完善的公共技术平台，

公司推出了“以细胞免疫功能分析为特色的健康管理”全新业务模式并完成了运营团队、

专家团队的搭建，致力于服务高端健康管理人群。公司的主营业务转向以细胞免疫分析

为主，细胞培养为辅的经营结构。2014 年，公司取得营业总收入 3756.2 万元，净利润
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1401.4 万元，营收和净利同比上年双双增长近 6 倍。其中来自细胞免疫分析业务的营收

为 3542.9 万元，占当年营业总收入的 94.3%，毛利率高达 91%；细胞委托培养占 5.7%。 

2015 年，公司在细胞免疫分析业务继续保持良好发展的基础上，继续耕耘和扩大健

康管理方面的优势和业务涵盖范围，与医疗机构合作开展了肿瘤风险预警健康管理新业

务。2015 年上半年，细胞免疫分析贡献营业收入 1746.2 万元，新业务肿瘤风险预警健

康管理取得 566 万元营业收入。 

公司主营业务向免疫细胞保健、健康管理、健康咨询等大健康领域转型，取得初步

成功。 

图表 7：弘天生物历年营业收入（万元）  图表 8：2015 年上半年营业收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

（三）5 亿元投建“细胞银行”，介入细胞存储业务 

细胞存储又被誉为“细胞银行”，是细胞治疗产业中最基础、最前端的业务，为整个

细胞产业链的基础性工程，谁先布局谁将抢占行业资源先机。2015 年末，国家卫计委宣

布除北京、天津、上海、浙江、山东、广东和四川脐带血造血干细胞库外，不再新增、

筹建国家脐带血造血干细胞库。营利性民营干细胞和免疫细胞储存库迎来发展机遇。 

2015 年，弘天生物积极布局细胞治疗产业链上游——细胞存储业务，投入 5 亿元在

北京、上海等地建设细胞生物样本库，目前北京大兴细胞生物样本库 I 期工程已经建设

完毕并投入使用，细胞储存库容 32 万人份，北京 II 期、上海细胞库正在建设之中。公

司向干细胞、免疫细胞储存业务的拓展，实现了与公司健康管理业务的有机结合，打通

了细胞存储——细胞培养增殖和转化研究——以免疫细胞保健，健康管理和健康咨询为

主的细胞治疗运用的全产业链。 

目前，国内脐带血干细胞储存市场报价约 2 万元/人份（储存 18-25 年，下同），全

面的免疫细胞储存市场报价大约为 10 万元/人份，以保健为目的的 NK 免疫细胞储存市

场报价约为 4-6 万元/人份，远低于台湾地区免疫细胞储存 25 万元/人份左右的服务价格。

免疫细胞储存客户面向18岁以上成人，20-30岁成人免疫系统功能最强，随着年龄上升，

40 岁后人体免疫功能逐渐下降，越早储存自体免疫细胞，未来免疫细胞治疗获得成功的

保障也越高，也对未来免疫细胞抗衰老提供优质的自体免疫细胞资源。 
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图表 9：弘天生物北京大兴免疫细胞库  图表 10：弘天生物北京中关村实验室 

 

 

 
资料来源：弘天生物（Cellonis）公司网站  资料来源：弘天生物（Cellonis）公司网站 

三、弘天生物竞争优势 

（一）细胞治疗全产业链布局，业务协同性优 

弘天生物围绕大健康领域，在细胞治疗产业链的全产业链布局，业务协同性优，构

筑细胞治疗产业链闭环。 

公司在细胞治疗运用端主要以大健康保健为核心，开展免疫细胞分析，与医疗机构

合作开展肿瘤风险预警等健康管理和健康咨询业务。业务运营初期，公司采取“以大股

东旗下安杰玛集团作为首要渠道向多渠道逐渐过渡”的营销策略，推广模式上以开展细

胞免疫分析为主要特色的健康讲座并与客户进行深度交流及互动大健康来推广。在为高

端目标客户持续提供健康管理和健康咨询等大健康服务同时，不断进行理念和市场教育，

衍生和推动了前端免疫细胞、干细胞储存业务的需求，使公司细胞储存业务能以低成本

开展；细胞储存客户量的增多，为下游细胞治疗业务提供坚实的资源基础，公司在与医

院合作过程中，获得更高议价能力和合作加分；优秀的细胞培养增殖与转化技术研发，

是联系细胞储存和治疗运用的纽带。 

图表 11：弘天生物细胞治疗产业链闭环 
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资料来源：联讯证券 

（二）大股东旗下拥有丰富优质高端客户资源，客户导入有保障 

大股东王安祥董事长旗下安杰玛集团是一家遍布法国、北京、上海、深圳和香港等

地，业务涵盖教育、服务、种植、生产、疗养和会所等领域的集团控股公司。安杰玛集

团旗下疗养和会所业务在北京、上海等全国各地拥有 500 多家门店或加盟店，拥有数量

庞大的高端会员。目前，弘天生物以细胞免疫功能分析为特色的健康管理业务主要来自

安杰玛旗下渠道资源和高端客户资源导入，以及公司健康讲座模式直销和经销商带来的

业务，未来安杰玛旗下庞大高端客户资源持续导入，弘天生物细胞治疗产业链发展有保

障。 

图表 12：大股东旗下安杰玛集团高端疗养、会所 

 

资料来源：联讯证券 

（三）拥有由世界顶级科学家组成的学术顾问团队 

弘天生物的科学顾问委员会（SAB）成员由世界顶级科学大师组成，成员来自法国

斯特拉斯堡大学、巴黎大学、美国密西根大学、北京大学等在免疫学研究、肿瘤免疫治

疗研究、干细胞研究以及自身免疫疾病、基因研究等领域的多位国际著名学者和科学家。

诺贝尔奖获得者 Hoffman 教授、法国科学院院士让•弗朗索瓦•巴赫教授任委员会主席。

弘天生物打造世界级权威科学家团队，将进一步提升弘天生物细胞技术平台和细胞研究

领域的综合创新能力。 

（四）通过严格质量管理体系认证，对外交流合作丰富 

弘天生物于 2015 年 7 月通过德国莱茵 TUV 的国际 ISO9000 质量体系认证（证书

登记号码 011001430838），公司在细胞委托培养技术服务、基于生物技术的健康管理服

务等领域符合 GBT19001-2008 ISO9001:2000 标准，进一步证明公司产品与服务的安全

性和品质更值得信赖。 

公司对外交流合作丰富，与法国斯特拉斯堡大学共建联合实验室，与北京大学、同

济大学等大学科研机构以及北京医院等医疗机构都有合作交流。 

四、未来三年盈利预测 

2015 年上半年，公司营业总收入 2347.7 万元，其中细胞免疫分析贡献营业收入

1746.2 万元，新业务肿瘤风险预警健康管理取得 566 万元营业收入，细胞委托培养业务



 弘天生物(832979.OC)新三板公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 11 / 13 

为 35.5 万元。7 月，公司大兴细胞储存库正式投入运营，预计 2016 年开始有营收贡献，

成为公司未来一个新的收入增长点。 

公司盈利预测关键假设： 

 以细胞免疫分析业务为特色的健康管理业务（包括细胞免疫分析、肿瘤风险预

警）继续保持高增长，2015-2017 年保持 50%、45%、40%速度增长。 

 细胞储存业务 2015 年 7 月刚刚正式运营，预计第四季度才开始业务推广营销，

2015 年不考虑营收贡献，综合考虑大股东旗下安杰玛集团丰富的高端疗养会所

客户资源导入优势和细胞存储业务递延确认收入特点（前期处理费用一次性确

认收入+细胞储存费用分年递延确认，免疫细胞储存报价约 10 万/人份，储存

20 年），2016-2017 年保守预测营收分别为 1800 万元（完成约 100-200 人份

细胞储存），4000 万元（完成约 400-500 人份免疫细胞储存）。 

图表 13：未来三年盈利预测 

单位：万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 556.7 3755.3 5834.3 10169.7 15637.6 
增长率 YoY  574.8% 55.4% 74.3% 53.8% 
其中：细胞储存业务 NA NA NA 1800.0 4000.0 

以免疫功能分析为特

色的健康管理业务 
NA 3542.0 5634.3 8169.7 11437.6 

细胞委托培养业务 556.7 213.3 200.0 200.0 200.0 

营业成本 366.4 495.0 687.3 1108.5 2345.6 
毛利率 34.2% 86.8% 88.2% 89.1% 85.0% 
销售费用 98.3 280.4 875.1 1525.5 2345.6 
管理费用 223.9 858.1 2042.0 3559.4 5473.2 
财务费用 0.1 0.3 100.0 0.0 0.0 
利润总额 -289.8 1898.6 2129.9 3976.4 5473.2 
所得税 -1.9 497.2 532.5 994.1 1368.3 
归属母公司净利润 -287.9 1401.4 1597.4 2982.3 4104.9 
净利润增长率 YoY  NA 13.99% 86.70% 37.64% 
EPS（元） -0.10  0.47  0.33  0.62  0.86  
参考股本（万股） 3,000  3,000  4,800  4,800  4,800  
资料来源：Wind，联讯证券 

五、公司估值分析 

目前，在 A 股上市，纯粹以细胞产业为主营业务的公司只有中源协和（600645.SH），

中源协和涵盖细胞储存、细胞培养和细胞治疗运用全产业链，与弘天生物未来两年业务

布局比较接近；开能环保、姚记扑克等虽然介入细胞产业，但是营收贡献极小，仍以原

有业务为主，估值缺乏参考性。 

新三板细胞产业公司较多，有赛莱拉（831049.OC）、天晴股份（832035.OC）、顺

昊生物（833686.OC）等公司，赛莱拉主营业务以干细胞储存、干细胞和免疫细胞培养

和干细胞抗衰老医疗美容为主，产业布局与弘天生物接近，交易方式为做市交易，市场

估值具有较好参考性；天晴股份和顺昊生物为协议交易方式，估值缺乏参考性。 
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以赛莱拉和中源协和为估值参考（以 2016 年 1 月 28 日收盘价做基准），我们认为

给予弘天生物 15-20 倍的市销率（PS）较为合理，基于我们对公司的未来盈利预测，

31.8-42.4 元/股为公司 2016 年阶段性合理价格，对应公司 2016 年市盈率（PE）51-68
倍。 

图表 14：同行可比公司估值参考 
证券代码 证券简称 PE（TTM） PS（TTM） 

831049.OC 赛莱拉 63.8 15.6 

600645.SH 中源协和 114.9（2015E） 19.8 

资料来源：Wind，联讯证券 

六、风险提示 

以保健、健康管理、健康咨询为特色的细胞治疗运用监管政策收紧；市场营销、大

股东高端客户资源导入不及预期；公司人才流失。 
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本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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