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主要结论：长春高新旗下生物医药产业进入快速增长期。金赛药业经过调整重新进入快速增长期，百克生物进入收获期。

未来几年在原有产品快速增长以及新产品不断投放市场的情况下，公司业绩将进入快速增长期。公司业绩主要来自于生

物制药，估值水平将明显提升。我们首次给予公司股票“增持”的投资评级，并将长期对公司发展情况进行跟踪。 

2009 年 1 月 14 日我们对长春高新进行了实地调研，与公司领导就公司经营情况进行了深入的交流。主要情况和分析如

下： 

金赛药业利润将快速恢复，快速增长将持续。2008 年由于奥运期间停产、计提损失以及国内市场开拓费用较高等因素，

业绩出现大幅下滑。但公司的生长素收入仍然取得增长，国内市场份额保持在 40%以上。生长激素已于 2008 年被卫生部

纳入儿童 B 类医保。国内儿童矮小症的病人较多，而接受治疗的比例较小，在进入医保的情况下生长素的市场空间巨大。

公司的生长素水针剂属于国内独家，利润率较高；长效生长素属于全球首家，III 期临床总结报告已于 2008 年第三季度提

交药监局，预计 2009 年年内可以获得新药证书以及生产批文，2010 年上市销售。公司是唯一拥有生长素全系列产品的

企业，领先的产品决定了公司较强的盈利能力。2008 年治疗烧伤的生物制剂“金扶宁”上市，2009 年处于市场推广期，预

计收入将达到 2000 万，我们预测该产品将成为公司又一个过亿的品种。公司是生物制药企业中首家获得“国家重大新药

创制”科技专项资金的企业，一期资金达到 1000 万元，这将使企业的新药研发获得较大支持。公司在研的产品较多，胸

腺素和促卵泡生成素处于 III 期临床，其他在研产品如抗肿瘤药物等也在顺利推进，公司未来持续推出新产品的能力毋庸

置疑。金赛药业的持续快速增长值得期待。 

百克生物——又一个疫苗新秀。百克生物 2008 年获得水痘疫苗生成批文，第三季度开始投放市场，一举打开市场，分食

了上生所和祁键生物的市场份额。全年批签发 400 万人份，占 1/3 批签发量，2008 年收入的销量约为 200 万人份。2008
年全年水痘疫苗市场约为 1000 万人份，预计 2009 年将达到 1400 万人份。2009 年水痘疫苗生产企业将增加，公司采取

降价的形式占据市场份额，我们判断公司的市场份额将超过 25%，全年销售超过 450 万人份，收入达到 1.8 亿元。迈丰

生物的狂犬疫苗进入批签发阶段，预计 2009 年全年销售 100 万人份，收入达到 9000 万元。另外在研的产品包括甲肝疫

苗，艾滋病疫苗等。2008 年百克生物上半年亏损 1734 万元，下半年疫苗上市后全年已经扭亏，2009 年业绩将大幅提升。 

中药稳定增长。华康药业的收入和利润保持稳步增长，主打产品血栓心脉宁的市场需求较好。公司产品较多，心脑血管

用药是公司的主打品种。血栓心脉宁的片剂属于独家品种，近年来增长较好。公司销售模式采取大包形式，毛利率较高

但净利率较低。预计 2008 年净利润在 1300 万元左右，2009 年增长 20%左右。 

房地产 2008 年贡献利润增加。公司房地产业务 2008 年受益房价上涨，利润大幅增长，预计全年利润超过 2000 万元。

根据房地产信息网数据，销售均价达到 3800 以上，同比上涨约 20%。进入第四季度，房地产迅速降温。公司存量房在

10 万平米左右，以住宅为主，2009 年公司将采取降价的形式进行促销，预计利润将下滑到 1000 万元左右。 

亏损企业不会恶化。晨光药业由于资产规模过大，产品缺乏导致连年亏损，公司将采取剥离的方式进行处理，但时间尚

不确定。百克药业属于项目公司，短期研发投入没有大幅增长的可能，亏损幅度不会大幅扩大。由于艾滋病疫苗研发难

度大，国际上失败的案例较多，研发进度较慢。 

母公司亏损幅度将减少。2008 年母公司投资收益大幅增长，导致亏损幅度大幅度减少。2009 年母公司的负债将下降，另

外贷款利率也出现大幅降低，财务费用将大幅下降，母公司的亏损额将减少。 
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业绩预测与投资建议：根据公司经营情况，2008 年虽然金赛药业的业绩大幅下滑，但房地产业绩快速增长，百克生物扭

亏以及母公司投资收益大幅增长导致公司合并利润同比大幅增长 200%左右，每股收益约为 0.15元。基于我们对公司 2009
年主要产业分析，预测 2009 年每股收益在 0.42 元，对应的动态市盈率分别为 90.45 倍和 32.49 倍，相对估值与国内生

物制品上市公司相当，但考虑到公司良好的成长性，给予公司股票“增持”的投资评级。 

主要不确定性。疫苗产品产销量变化以及价格下降；新产品研发和上市进度以及推广情况。  

表 1 主要子公司经营业绩及预测（万元） 

子公司 股权比例 2006 2007 2008E 2009E 

房地产开发 100% 1120 855 2100 1000 

金赛药业 70% 7169 7231 2500 6800 

华康药业 51% 191 909 1300 1500 

晨光药业 89% -757 -677 -1000 -1000 

百克生物 46.50% -1696 -3410 0 5000 

百克药业 60% -427 -463 -700 -700 

其他子公司 100% 103 -15 0 0 

归属于母公司利润合计    3203 7470  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

根据公司主要子公司的经营情况以及母公司费用情况我们对 2009 年公司业绩进行预测，结果如下： 

表 2 公司利润表预测（万元） 

项   目 2006 2007 1H2008 2008E 2009E 
营业总收入 58181 66206 34965 73300 87000 
营业成本 26451 24744 12931 26339 29390 
营业税金及附加 1638 2072 1741 2800 2900 
销售费用 13706 18692 9926 21100 26500 
管理费用 9957 11916 6498 13000 15000 
财务费用 1505 2216 1854 3000 2400 
资产减值损失 1567 2338 632 1500 1500 
投资净收益 -90 -84  0 850 
营业利润 3268 4144 1384 5561 10160 
营业外收入 288 423 66 150 300 
营业外支出 142 464 140 300 400 
非流动资产处置净损失 28 185  0 0 
利润总额 3414 4102 1310 5411 10060 
所得税费用 1334 2508 1192 2400 2000 
净利润 2080 1594 117 3011 8060 
归属于母公司所有者的净利润 452 650 209 2014 5560 
少数股东损益 1628 943 -91 997 2500 
基本每股收益(元) 0.03 0.05 0.02 0.15 0.42  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围  
 

王友红：化学制药、生物制药行业  
重点研究上市公司：恒瑞医药、海正药业、华海药业、天坛生物、华兰生物、科华生物。  
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为
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