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投资要点  

q 年报数据 

公司 09 年实现营业收入 14.58 亿元，同比减少 19.66%；实现归属母

公司所有者净利润 1066 万元，同比增长 29.93%；实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润-590万元，同比增加 46.21%，基本每股收

益 0.04元，由于可供分配净利润为负，利润分配方案为不分配。 

与公司主业形成鲜明对比的是公司间接持有的中信国健的业绩增长，

公司持有兰生国健 34.65%的股份，兰生国健持有中信国健 49%的股份。按

照年报公布的兰生国健的业绩推算，中信国健 09年实现收入 2.8亿元，同

比增长 75%，实现净利润约 8800万元，同比增长 55%。 

 

q 生物技术是《战略性新兴产业发展“十二五”规划》的重中之重 

在金融危机之后，我国经济结构的调整面临更多的挑战，国家出台了一系

列扶持高新技术产业的政策及产业规划，生物技术是政策扶持的重中之重： 

1）2006年 2月发布的《国家中长期科学和技术发展规划纲要(2006-2020

年)》，在重大专项与前沿技术规划中，生物技术是重要的发展方向； 

2）2007年，国务院办公厅印发了《生物产业发展“十一五”规划》； 

3）2009年 5月 5日，“重大新药创制”科技重大专项正式启动实施，“十一

五”阶段(2008-2010年)已确定 970项课题，课题经费 53亿元人民币； 

4）2009 年 6 月，国家发布《促进生物产业加快发展的若干政策》，明确

提出促进生物技术创新与产业化，加速生物产业规模化、集聚化和国际化发展

的政策目标，提出将生物产业培育成为中国高技术领域的支柱产业； 

5）2009 年 7 月 30 日，《上海市生物医药产业发展行动计划(2009-2012

年)》出炉，2012年底要把上海初步建成国内生物医药的创新产品制造中心、

商业中心和研发中心； 

6）2010年 2月初，发改委会同科技部、工信部、财政部等部门召开了“战

略性新兴产业总体思路研究工作启动暨协调小组第一次会议”，研究起草《国

务院关于加快培育战略性新兴产业的决定》和《战略性新兴产业发展“十二五”
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重要数据 

总股本(亿股） 2.80 

流通股本(亿股) 2.80 

总市值(亿元) 56.67 

流通市值(亿元) 56.67 

 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1个月 13.48 10.36 

3个月 21.67 30.30 

6个月 40.84 34.91 

 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 兰生股份 上证综合指数  

相关报告： 

1、《投资兰生，采颉生物技术皇

冠上的明珠》，2009年 6月 4日.                    
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规划》。预计到 2015年，生物产业的产值规模将超过 3万亿，将成为我国的新

兴支柱产业, 到 2020年达到 6万亿左右，超过目前我国电子信息产品制造业

的规模，成为我国的新兴支柱产业。 

 

q 公司参股的中信国健在国内单克隆抗体领域拥有毋庸置疑的领导优势 

公司间接持股 16.98%的中信国健是我国单克隆抗体领域的龙头企业，拥

有毋庸置疑的龙头优势，单克隆抗体是由单个β淋巴细胞克隆所分泌的抗体，

肿瘤治疗中，具有高特异性、靶向性强、疗效确切的特点，单克隆抗体药物适

应症一般为肿瘤领域、免疫性疾病等传统药物疗效有限的领域。在 2007年全

球畅销生物药物 10强中，单克隆抗体类药物占有 6席，总市场规模已超过了

221亿美元。 

中信国健目前上市的药品有两个：益赛普（注射用重组人Ⅱ型肿瘤坏死因

子受体－抗体融合蛋白）和欣美格（注射用重组人白细胞介素-11），09年销

售收入中大部分为单抗药物益赛普贡献，益赛普适应症为中重度类风湿性关节

炎、银屑病（牛皮癣）、强直性脊柱炎，三者国内患者为 300万左右，为公司

独家产品，这三个适应症潜在市场容量在 60亿元/年，自 06年上市以来，三

年复合增长率高达 70%。目前益赛普已经进入上海市医保，2009年 12月 9日，

公司与巴西 EMS S.A.公司签署协议，益赛普开始进入拉美国家市场，开始了

国际化发展的步伐。 

除了益赛普之外，公司的治疗乳腺癌抗体新药、治疗器官移植抗体新药、

治疗银屑病抗体新药等三个单克隆抗体的新药已经完成了临床研究，即将上

市，我们最为看好乳腺癌新药，目前国内治疗乳腺癌的新药只有罗氏制药的赫

赛汀，该药物是基因泰克开发的具有代表性的第一代抗肿瘤靶向抗体，在一类

亚型乳腺癌患者中已显示出的良好的疗效，08 年销售 50.92 亿美元。赫赛汀

为我国唯一上市的治疗乳腺癌的单抗，其规格为 250mg／支，价格大约为 15000

元人民币，一个疗程 8针，治疗费用约为 12万元，其治愈率很高，一个病人

的治愈的费用大约为 30万元。 

除了三个即将上市的产品之外，公司尚有治疗非何杰金氏淋巴瘤抗体新

药、肝癌新药、类风湿关节炎新药、出血性疾病新药等四个产品处于临床试验

阶段，我们最为看好治疗非何杰金氏淋巴瘤抗体新药。1997 年，美国 FDA 批

准的单抗药物利妥昔单抗（美罗华，Rituxan），作用靶点是 CD20，用于治疗

临床常见的β细胞性非霍奇金淋巴瘤（NHL），主要用于治疗复发性、顽固性

低度或滤泡性非何杰金氏淋巴瘤的治疗，目前该药也被批准用于类风湿性关节

炎。我国于 2000年引进该药品，规格为 400mg/支的价格为 21000元，一个疗

程为 8针。08年全球销售收入 43.21亿美元。 
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除了产品的研发优势之外，公司的产能建设亦走在了同行的前列，新的产

能投产后，制约公司发展的产能瓶颈将得以消除，工业化生产效率提高，解决

了抗体药物产业化表达量低的工艺技术难题。 

2008年 10月发改委批准在张江组建抗体药物国家工程研究中心，该中心

预计 2年后正式运行，中信国健将作为主要的产业化平台，整个基地未来将成

为中国单抗体药物的摇篮，中信国健拥有的超强的研发平台、完备的产品研发

序列、大规模的产能保障、国家级科研创新中心的支持，使得中信国健在单克

隆抗体领域走在了国内的前列。 

 

q 中信国健处在基因泰克早期的发展阶段 

中信国健目前处于第一个单抗产品已经上市，并取得良好销售业绩，同时

一系列重量级产品即将上市的时期，即基因泰克 98年、99年的发展水平，当

时基因泰克的市值在 10 亿美元左右，在基因泰克第 5 个单抗药品-贝伐单抗

（Avastin）上市之后，市值达到了近 100亿美元。 

我们认为中信国健就是中国未来的基因泰克，其目前正处于第一个单抗新

药出现业绩拐点，一系列重磅炸弹级新药即将上市的时期，随着基因泰克后续

产品的上市，其价值得到了指数级别的增长，我们认为尽管在产品研发的原创

性方面中信国健逊色于基因泰克，考虑到其在国内单克隆抗体领域的先发优势

及国家在研发及产品支持上的力度，其长期价值应适当参考基因泰克的估值。 

 

q 价值评估 

在乳腺癌单抗新药上市情况下，我们预测中信国健公司 2010年净利润实

现 100%的增长，即 1.77亿元，考虑到仅靠益赛普一个新药实现收入三年复合

高达 70%的增长，给予其 100倍的估值，则中信国健的短时期估值为 177亿元

（未考虑后续重磅产品上市情况），按照兰生股份间接持有 17%的股份计算，

这部分资产的价值在 30亿元。 

除了中信国健外，公司尚持有 2.03 亿股海通证券股份及持有 48%的兰生

房产的股份。当前海通证券股价为 16.94元，这部分资产价值为 34.39亿元；

兰生房产按照当前 5.7万平方米及 3万元/平方的保守估值，则其持有的兰生

房产的价值在 8.21亿元。 

在公司持有的三大资产中，海通证券部分作为可供出售的金融资产核算，

期末价值为 29.58亿元，所持有的 48%的兰生房产作为长期股权投资按照权益

法核算，期末账面价值为 7225.91亿元，34.65%的兰生国健作为长期股权投资

按照成本法核算，期末账面价值为 4906万。公司的净资产为 26.36亿元，除

去这三块资产后，公司净资产部分价值为：-4.43亿元。 
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公司的外贸主业短期内估计难有起色，作为上海市国资委下属的企业，其

控股股东兰生集团尚有现代物流等资产有望注入公司。我们暂且不考虑这部分

价值。仅其持有的三项资产的价值合计即达 72.6 亿元，加上-4.43 亿元的除

去三项资产后净资产，则公司的总价值为 68.17亿元，按照公司 2.8亿元的总

股本计算，合每股 24.35元，相对于当前 20.21元的股价，尚有 20.5%的上涨

空间，维持“买入”的投资评级。 

 

q 风险提示 

1、 持有的海通证券股份将于 2010年 11月 9日解禁，解禁前将面临

价值的波动； 

2、 尽管包括乳腺癌单抗新药的三个产品已经完成了临床试验，但具

体的上市时间仍面临着一定的不确定性 

3、 目前进入临床研究的产品的上市时间的不确定性。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

张飞：东海证券医药行业分析师，西安交通大学药学学士，北京大学金融信息工程硕士，主要研究中药、化学制

剂及生物制药板块。 

重点跟踪公司：上海莱士、兰生股份、上实医药、华润三九、同仁堂、中恒集团、广州药业等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有十多年的医药及证券行业从业

经历，具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业等。 

李惜浣：东海证券医药行业助理分析师，沈阳药科大学药学学士 

一、行业评级 

推荐   Attractive：   预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300指数 

中性   In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300指数持平 

回避   Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300指数 

二、股票评级 

买入   Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持   Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性   Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持   Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告
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