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主要结论：长春高新旗下生物医药板块发展日渐成熟。金赛药业 2009 年为恢复性增长，盈利能力尚需观察；疫苗业务板

块在 2008 年有爆发增长的势头，但 2009 年产业环境发生重大变化，水痘疫苗、狂犬疫苗均面临降价风险，业务发展增

速可能低于预期。鉴于 2009 年公司业绩具有不确定性，难以支撑目前的高估值，我们调低公司股票投资评级至“中性”。 

近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： 

2009 年金赛药业恢复性增长。长春高新旗下的金赛药业是一家可以值得期待的企业，主导产品重组人生长素（r-hGH）

是一个可以充满想象的药品，该产品临床适应症极其广阔，蕴含了巨大的市场潜力（据估计，全球加合非正规渠道销售

的 r-hGH，年销售额在 50 亿美元以上，主要用于抗衰老、健身美容等领域）。金赛 r-hGH 国内上市已逾 10 年，开拓的

市场主要是儿童矮小症，在 2007 年达到了 1.8 亿的销售峰值，2008 年由于国内奥运停产、美国 FDA 600195 查禁等因

素，r-hGH 销售出现了下滑，从而影响了金赛的经营业绩。对于金赛未来的发展，我们认为：（1）2009 年公司有望恢复

性增长。由于 r-hGH 出口几乎全面停止，金赛目前主要立足于国内市场，加大对矮小症等市场的开拓， r-hGH 国内市场

发展潜力还是非常巨大的，但鉴于金赛保守式的营销策略，我们认为目前要出现爆发式增长的可能性较小，我们估计

r-hGH2009 年销售额应该可以恢复到 2007 年水平，但销售费用会大幅上升。（2）公司作为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，研发能力毋庸置疑，我们预计公司未来具备持续推出新产品的能力，目前，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。（3）对于 r-hGH 国内市场开拓，我们还

是建议关注公司新启动的抗衰老临床研究的进展。（4）对于 r-hGH 海外出口，我们认为短期内难有恢复。首先美国 FDA
仍在严厉打击 r-hGH 地下黑市交易，国内所有的 r-hGH 出口几乎停止；其次公司正在通过美国律师与美国 FDA 交涉，希

望降低对金赛药业的巨额罚金，在这个问题解决前，r-hGH 出口美国很难重启；再者虽然欧盟已通过生物仿制药法案，但

公司暂无申报产品注册的计划。（4）公司治疗烧伤的生物制剂“金扶宁”（粒细胞巨嗜细胞集落刺激因子 GM-CSF 凝胶剂）

已经获准上市，但由于物价等因素市场开拓速度受到影响，该产品能否大范围内受到市场认可还需观察，毕竟烧伤科的

促进伤口愈合的软膏市场竞争极其激烈。 

疫苗业务 2009 年经营压力增大。2008 年公司旗下的百克生物和迈丰生物受益于疫苗市场的短缺行情，取得非常好的经

营业绩。2008 年百克生物水痘疫苗第三季度开始投放市场，分食了上生所和祁键生物的市场份额，当年即实现销售收入

1 亿元和净利润 3961 万元，净利率高达 39.5%。2009 年，天坛祁健水痘疫苗扩产到 1000 万人份，长春长生也获准上市，

因此水痘疫苗市场供需发生了根本变化，从原来的供不应求到供大于求，我们预计，第二季度水痘疫苗的价格或许会降

到去年的一半。百克生物由于具有工艺先进、生产成本较低的优势，将采取主动降价的策略占据市场份额。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，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 1.5 亿元左右，净利润约 4200 万元左右。由于大连金港狂犬疫苗出现问题后，国家对狂犬疫苗

生产企业重新实地核查，并改变了批签发的规则，要求公司取得批签发核准后 7-8 个月后才能正式上市销售。由于迈丰生

物尚未通过国家的实地核查，公司从谨慎原则停止了狂犬疫苗的发货，而且今年狂犬疫苗供需失衡，价格从 08 年的 200
元/人份降低到目前的 80 元/人份，我们预计 2009 年迈丰全年销售狂犬疫苗 100 万人份，收入约 8000 万元。另外，公司

在研的产品，包括甲肝疫苗，艾滋病疫苗等进展顺利，艾滋病疫苗已顺利进入二期。 

公司管理费用依然较高。公司管理费用率高一直受到市场的质疑，2008 年高达 18.5%。我们认为这主要源于三个方面：

（1）公司一直注重研发，研发投入每年 3000 万元左右，2009 年由于新项目较多，将还可能大幅攀升；（2）公司生长素、

疫苗等技术引进费用、土地使用权等项目每年需要大额摊销，约 2000 万元左右；（3）集团管理人员较多，人员费用开支

较大。高新区管委会国有未转制的员工有 100 多人，合同制职工有 200 余人。我们预计 2009 年公司的期间管理费用率

在 19%左右。 
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非医药业务经营情况。房地产业务是公司最重要的现金流来源，2008 年受益于房价上涨，净利润达到 2212 万元。虽然

目前长春房价有所下滑，但售价仍远高于土地成本，还具有较大的降价空间，我们预计 2009 年房地产业务净利润在 1000
万元左右。另公司旗下的天都酒店已停止营业，公司准备转让，但由于出让的价格因素，目前尚未取得实质进展。 

业绩预测与投资建议：根据公司最新的经营情况，我们对公司 2009 年-2010 年业绩进行调整，预测 2009 年、2010 年每

股收益分别为 0.24 元和 0.38 元，对应的动态市盈率分别为 67.3 倍和 42.0 倍，相对估值较高，并超过我们之前定的目标

价位，调低公司股票的投资评级至“中性”。 

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 2007 2008 2009E 2010E 

房地产开发 100% 855 2212 1000 1500 
金赛药业 70% 7231 2380 6500 9100 
华康药业 51% 909 1034 1300 1600 
晨光药业 89% -677 -1460 -1500 -1500 
百克生物 46.50% -3410 3962 4200 5460 
百克药业 60% -463 -419 -500 -500 
其他子公司 100% -15 -128 -200 -200 
归属于母公司利润合计  4430 7581 10800 15460  
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 2009-2010 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 2008 2009E 2010E 
营业总收入 58181  66206  80416  99643  123700  
营业成本 26451  24744  26885  31471  37301  
营业税金及附加 1638  2072  3555  4404  5468  
销售费用 13706  18692  23132  28896  35873  
管理费用 9957  11815  14910  18932  23503  
财务费用 1505  2216  3639  3986  4948  
资产减值损失 1567  2338  1762  1800  1800  
投资净收益 -90  -84  -108  0 0 
营业利润 3268  4245  6424  10153  14807  
营业外收入净额 145  -42  428  0 0 
利润总额 3414  4203  6853  10153  14807  
所得税费用 1334  2508  1741  2538  3702  
净利润 2080  1695  5111  7615  11105  
归属于母公司所有者的净利润 452  752  2009  3146  5035  
少数股东损益 1628  943  3102  4469  6070  
基本每股收益(元) 0.03  0.06  0.15  0.24  0.38   
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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