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市场价格（ 人民币）： 56.69 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 4.35 

已上市流通 A股(亿股) 0.91 

总市值(亿元) 246.79 

年内股价最高最低(元) 70.53/41.05 

沪深 300 指数 4424 

上证指数 3355 
 

   

相关报告 

1.《神州细胞-新冠点评-2 价亚单位新冠

疫苗 1 期临床期中数据积极》，2022.6.17 

2.《神州细胞-年季报点评-重组八因子放
量 、 HPV 推 进 、 新 冠 疫 苗 临 ... 》，
2022.4.27 

3.《国金医药-神州细胞业绩预告点评-首

个国产重组八因子，首 年销售 ...》，
2022.1.28 

4.《神州细胞点评 -国产首个重组八因

子，新增儿童适应症获受理》，2022.1.8 

5.《神州细胞定增点评 -获批科创板首家
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2021.11.25  
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实控人增持彰显信心，重磅产品后劲可期  
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 0 134 768 1,523 2,832 

营业收入增长率 n.a. n.a. 471% 98.31% 85.95% 

归母净利润(百万元) -713 -867 -610 -67 500 

归母净利润增长率 n.a. n.a. n.a. n.a. 845% 

摊薄每股收益(元)  -1.637 -1.991 -1.401 -0.154 1.149 

每股经营性现金流净额 -1.23 -1.98 -1.30 -0.33 0.71 

ROE(归属母公司)(摊薄) n.a. n.a. n.a. n.a. 30.47% 
P/E n.a. n.a. n.a. n.a. 44.78 
P/B n.a. n.a. 20.43 21.63 15.04 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 2022 年 7 月 6 日，公司发布公告，公司实际控制人、董事长兼总经理谢良

志博士及控股股东拉萨爱力克投资咨询有限公司计划自 2022 年 6 月 21 日

起 12 个月内增持公司股份，合计增持金额不低于人民币 5000 万元且不超

过人民币 1 亿元。截至公告日，已经以集中竞价方式累计增持股份 564,000 

股，占公司总股本的 0.13%，合计增持金额为人民币 2999.56 万元。 

点评 
 实控人增持彰显发展信心。公司实控人谢良志博士主动增持，展现其对公司

价值的认可和未来持续发展的信心。截至公告日，谢良志博士与其一致行动

人已合计持有公司总股本的 70.08%。 

 重组八因子放量、CD20 即将获批、14 价 HPV和新冠疫苗临床持续推进。 

 国产独家重组八因子销售放量可期。（1）作为国产首个重组人凝血因子

VIII产品安佳因， 2021 年销售 1.3 亿元，2022 年 Q1 销售 1.558 亿元。

（2）安佳因的核心优势是：质量及其稳定性、产能和成本。（3）公司

已建立高效稳产工程细胞株、无血清无蛋白成分的悬浮流加工艺等高效

率和高特异性下游纯化工艺以及 4,000 升细胞培养规模的生产线。 

 SCT400（CD20 抗体）即将获批。国家药监局已受理该产品的上市申

请，并于去年完成现场核查。同类原研产品罗氏美罗华 2021 年全球销

售 25.67 亿瑞士法郎（约 177 亿人民币）；国内已有信达和复星的 2 款

美罗华的生物类似物上市，复星医药的汉利康 2021 年销售 16.9 亿元。 

 公司自主研发的重组新冠病毒 Alpha+Beta 变异株 S 三聚体蛋白疫苗

（SCTV01C），在阿联酋已接种灭活苗人群加强免疫临床 I/II 期研究期

中分析取得积极结果，在临床安全性、免疫原性、广谱性方面均取得优

异表现；公司在其基础进而开发出 4 价重组蛋白疫苗 SCTV01E，其抗

原成分增加了最新流行的德尔塔和奥密克戎变异株的重组 S 三聚体蛋白

抗原。14 价 HPV疫苗在国内临床推进，将获提速；覆盖 WHO 公布的

全部 12 个高危致癌 HPV病毒型和 2 个最主要导致尖锐湿疣的 HPV病

毒型，上市后有望为我国适龄女性提供覆盖率最高的 HPV疫苗。 

盈利预测与投资建议 
 我们维持盈利预测，预计公司 2022/23/24 年营收 7.68/15.23/28.32 亿元，归

母净利润-6.10/-0.67/5.00 亿元，维持“买入”评级。 

风险 
 研发进展以及商业化进程不达预期、定增发行失败以及限售股解禁等风险。 
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成交金额 神州细胞 沪深300 

  

2022 年 07 月 06 日  

医药健康研究中心 
 

神州细胞 (688520.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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 附录：三张报表预测摘要 

    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 3 0 134 768 1,523 2,832  货币资金 164 950 349 1,470 1,216 1,468 

增长率 n.a. n.a. n.a. 471% 98.3% 85.9%  应收款项 2 2 85 121 241 448 

主营业务成本 -2 0 -7 -77 -152 -283  存货  44 39 90 42 83 155 

%销售收入 71.0% 18.1% 5.2% 10.0% 10.0% 10.0%  其他流动资产 22 22 66 56 94 159 

毛利 1 0 127 691 1,371 2,549  流动资产 233 1,013 591 1,690 1,634 2,230 

%销售收入 29.0% 81.9% 94.8% 90.0% 90.0% 90.0%  %总资产 28.8% 60.9% 43.0% 70.7% 68.9% 74.2% 

营业税金及附加 -3 -2 -4 -23 -45 -84  长期投资 2 0 0 0 0 0 

%销售收入 108% 699% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%  固定资产 475 531 618 648 688 728 

销售费用 0 -16 -121 -269 -305 -566  %总资产 58.8% 31.9% 45.0% 27.1% 29.0% 24.2% 

%销售收入 0.0% 5021% 89.9% 35.0% 20.0% 20.0%  无形资产 30 31 35 35 35 35 

管理费用 -307 -125 -128 -169 -256 -368  非流动资产 576 651 783 699 738 777 

%销售收入 n.a. n.a. 95.3% 22.0% 16.8% 13.0%  %总资产 71.2% 39.1% 57.0% 29.3% 31.1% 25.8% 

研发费用 -516 -610 -733 -806 -807 -1,005  资产总计 808 1,664 1,373 2,389 2,372 3,008 

%销售收入 n.a. n.a. 545% 105% 53.0% 35.5%  短期借款 35 191 373 281 281 281 

息税前利润（EBIT） -825 -754 -858 -576 -42 525  应付款项 136 190 220 116 155 246 

%销售收入 n.a n.a n.a n.a n.a 18.5%  其他流动负债 70 56 75 83 95 139 

财务费用 -11 -15 -29 -44 -35 -35  流动负债 241 437 668 480 531 666 

%销售收入 412% 4441% 21.5% 5.7% 2.3% 1.2%  长期贷款 302 391 697 697 697 697 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 230 248 240 8 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  773 1,075 1,604 1,185 1,236 1,371 

投资收益 6 10 10 10 10 10  普通股股东权益 36 591 -227 1,208 1,141 1,641 

%税前利润 -0.8% -1.4% -1.1% -1.6% -14.6% 2.0%  其中：股本 385 435 435 485 485 485 

营业利润 -798 -714 -857 -610 -67 500  未分配利润 -1,432 -2,145 -3,011 -3,621 -3,688 -3,188 

营业利润率 n.a n.a n.a n.a n.a 17.7%  少数股东权益 -1 -2 -4 -4 -4 -4 

营业外收支 0 0 -12 0 0 0  负债股东权益合计 808 1,664 1,373 2,389 2,372 3,008 

税前利润 -798 -714 -869 -610 -67 500         

利润率 n.a n.a n.a n.a n.a 17.7%  比率分析       

所得税 0 0 0 0 0 0   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 n.a n.a n.a n.a n.a 0.0%  每股指标       

净利润 -798 -714 -869 -610 -67 500  每股收益 -2.062 -1.637 -1.991 -1.401 -0.154 1.149 

少数股东损益 -3 -2 -2 0 0 0  每股净资产 0.094 1.357 -0.520 2.775 2.621 3.770 

归属于母公司的净利润 -795 -713 -867 -610 -67 500  每股经营现金净流 -1.882 -1.234 -1.982 -1.299 -0.331 0.711 

净利率 n.a n.a n.a n.a n.a 17.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 30.47% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 16.62% 

净利润 -798 -714 -869 -610 -67 500  投入资本收益率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 20.09% 

少数股东损益 -3 -2 -2 0 0 0  增长率       

非现金支出 38 40 53 1 1 1  主营业务收入增长率 n.a. n.a. n.a. 471% 98.31% 85.95% 

非经营收益 5 9 24 53 53 53  EBIT增长率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

营运资金变动 30 128 -72 -74 -147 -209  净利润增长率 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

经营活动现金净流 -725 -537 -863 -630 -161 345  总资产增长率 49.61% 106% -17.45% 73.95% -0.68% 26.78% 

资本开支 -125 -117 -194 83 -40 -40  资产管理能力       

投资 47 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 n.a. n.a. 110.8 50.0 50.0 50.0 

其他 6 10 10 10 10 10  存货周转天数 6,500 257,598 3,344 200.0 200.0 200.0 

投资活动现金净流 -72 -107 -184 93 -30 -30  应付账款周转天数 17,603 768,130 7,105 120.0 120.0 120.0 

股权募资 585 1,221 0 2,045 0 0  固定资产周转天数 52,188 397,682 1,370 254.0 137.7 79.2 

债权募资 176 278 490 -324 0 0  偿债能力       

其他 -47 -68 -45 -63 -63 -63  净负债/股东权益 498% -62.71% -312% -40.85% -20.93% -29.94% 

筹资活动现金净流 714 1,431 446 1,658 -63 -63  EBIT利息保障倍数 -76.0 -51.7 -29.6 -13.1 -1.2 15.0 

现金净流量 -83 786 -601 1,120 -254 252  资产负债率 95.69% 64.63% 117% 49.60% 52.09% 45.59%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 1 2 4 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2021-08-24 买入 61.00 70.70～70.70 

2 2021-08-27 买入 58.00 N/A 

3 2021-10-28 买入 44.15 N/A 

4 2021-11-25 买入 61.01 N/A 

5 2022-01-08 买入 56.79 N/A 

6 2022-01-28 买入 53.40 N/A 

7 2022-04-27 买入 41.05 N/A 

8 2022-06-17 买入 51.43 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观

点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接

或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时

的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与

国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任

何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具

的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。

证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证

券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。

报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的

内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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