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事件： 

近日，我们邀请我们的客户与公司的董事长兼总经理杨占民就集团旗下各公司的经营状况，未来的资产整合

计划，发展战略进行了深入的交流。 

问题 1：金赛药业和百克生物今年为何出现如此的大幅增长？ 

金赛药业主要是由于去年受奥运会控制兴奋剂类激素产品，销售下滑，因此去年的基数很低，今年销售沿着

过去的稳定增长轨迹，和去年相比，出现的恢复性的反弹。 

百克生物主要是去年下半年水痘疫苗和狂犬疫苗上市，去年大量的签批发产品又在今年开始销售，因此和去

年上半年疫苗没有收入比，出现了大幅的增长。百克终于在几年的投入期后，进入了收获的季节。这两个产

品在细分市场还是具有一定的竞争优势的，水痘疫苗公司现在已经排到了第一的位置。 

问题 2：生长激素目前的国内竞争情况怎样，还是否会出现像 07 年那样的大幅波动？ 

金赛是国内生长激素的龙头企业，占据了 37%的市场份额，除了公司是国内第一家外，还拥有国内独家的

水针剂型，由于水针的稳定性和纯度都比较好，因此公司靠着水针的剂型巩固了自己的市场地位，并对销售

进行严格控制，不允许进入运动员兴奋剂等市场，因此保持了良好的市场品牌和质量标准。公司还在开发新

的长效剂型，预计明年可以上市。 

07 年出现的大幅波动主要是由于当时的电子商务出口销售不规范造成的，现在公司的产品 90%以上在国内

销售，出口也是在满足法规的情况下进行，在国内公司有规范而稳定的市场，因此再出现 07 年的大幅波动

是不可能的了。 

问题 3：金赛的销售费用比较高，主要是什么原因，公司有没有一个内部控制费用的标准？ 

由于生长素行业比较特殊，金赛采用的销售模式也比较特殊，公司进入医院的药品都是公司直接销售进入医

院的，因此销售费用会比较高。公司当然有内部控制销售费用的标准，是在 40%多一些，比行业的平均标

准略高一些。 

问题 4： 狂犬疫苗的标准提高会不会对公司产生影响？ 

会有影响，因为这次的标准很高，目前市场上除了辽宁成大生物一家以外，都不满足条件，因此百克的研发

中心开始了对于新标准的公关，在市场上，百克是最为接近标准的企业之一，依托百克强大的研发平台，公

司可能在较短时间内满足新标准。 
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问题 5： 公司未来对于旗下资产的整合规划是怎样的？ 

长春高新是投资控股型的集团公司，旗下的资产是生物制药为主，也是集团未来重点的发展方向之一，集团

的确在考虑对于金赛和百克等优质医药资产的整合，让他们发挥最好的效益，公司做了好几套方案，估计明

年上半年会有结果。 

集团也在考虑对于晨光药业等资质不是很好的企业进行整合，如公司在运作将晨光的一些质地较好的药号品

种转移到集团其它的医药资产里。并逐渐减轻晨光的负担，改善经营。现在晨光药业的员工只有 40 多人，

原来较大的负担得到环节，历史遗留问题得到解决。几年上半年晨光药业仅亏损 162 万，比起去年的 1495
万大幅收窄，公司在不久的将来会扭亏为盈。 

问题 6： 华康药业今年也出现了大幅增长，主要原因是什么？ 

华康药业是一家有很多优质产品的公司，过去由于销售采用大包制，出现了一些问题，公司调整了销售策略，

进行了营销体制的改革，去年开始逐渐收效，今年的业绩改善主要是公司这样的努力得到了回报。估计公司

将会回到稳定发展的轨迹上来。 

问题 7：公司房地产业务的情况和未来的发展规划是怎样的？ 

过去由于公司在高新区拿地成本比较底，因此公司开发了一些比较好的项目。今年上半年地产行情回暖，公

司的销售情况很不错，实现了 2000 万的利润，几乎和去年全年持平。公司原来一共有 80 万平米的土地，已

经销售了 58 平米，还剩下 20 多万平米的土地储备，现在的楼面均价是 3700-3800 元每平米。 

对于房地产业务，由于集团是高新开发区旗下的企业，未来还是要继续做下去，作为除医药业务外，另外一

个优势业务。但公司要在合适的时机进行投资，再去拿地，鉴于目前的土地价格比较高，公司对于短期内继

续投资比较谨慎。 

结论： 

1．公司作为生物科技的孵化型企业，已经从投入期进入了收获季节 

公司是一家生物科技孵化企业，对于优质医药生物企业的投资是公司的核心发展路径，目前以金赛药业和百

克生物为首的优质医药资产进入了收获季节，开始为集团贡献大量的业绩。我们对于公司价值的判断，也应

该着眼于这些优质的医药资产的巨大潜在价值。 

2．公司旗下的核心优质资产金赛药业和百克药业在未来几年将进入快速增长期 

金赛药业作为国内的生长素龙头企业，由于独家的水针剂型和严格的销售管理，已经巩固了自己在国内生长

素行业的老大地位，明年长效生长素的上市将成为公司新的增长点，公司还拥有其它潜力巨大的储备品种，

将为公司未来的成长注入动力。 

百克作为国内新晋的疫苗龙头，水痘疫苗由于极高的性价比已经超过了长生所，做到了国内第一。狂犬疫苗

公司虽没有达到最新的标准，但公司和最新的标准较为接近，而且百克的研发实力可以保证公司较快的开发

出适应新标准的产品。这次标准的提高将使得那些研发实力较弱，产品质量较差的企业，使市场得到整顿，

从长远来看，利于百克的发展。 
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3．公司在对旗下各类资产进行整合的过程中，整个集团的经营将继续转好 

公司正在考虑对于旗下各类资产的整合，使之更好的发挥效应。如对于亏损的部队企业晨光药业的整合和经

销改善，已经初见成效，亏损大幅收窄，并在运作将公司的一些优秀药号转移到其它医药资产中，让这些产

品重新发挥价值。 

华康药业的营销改革效果也很明显，业绩出现大幅增长，未来也将保持稳定的增长。 

公司对于房地产业务的规划也是具有长远眼光的，这项业务也是公司将持续发展的业务，公司目前还有一定

的土地储备，将来再凭借高新区的优势资源，选择合适的时点进行投资和开发，房地产业务也将不断为集团

贡献更多的业绩。 

4．公司盈利预测 

我们预计，金赛药业 2009 年，重组人生长素会继续沿着原有的增长轨道高速增长，粉针剂会恢复性增长 50%
以上，水针会继续放量增长，达到 1 亿以上的销售收入。预计公司总销售收入会增长 60%以上，达到 2.8 亿，

净利润会达到 5000 万以上。2010 年，公司会陆续上市长效重组人生长素，重组人促卵泡激素，和重组人胸

腺素α1。预计年均增速也在 40%以上。 

百克生物 2009 年将实现 7000 万以上的净利润，集团旗下的华康药业 09，10 将以 60%以上的速度保持稳健

增长，亏损子公司晨光药业的亏损将在集团的整治下逐渐收窄，房地产业务在 09 年行业显现回暖的情况下，

继续盈利 2500 万以上。 

根据上面对个子公司的盈利分析，我们计算出长春高新整体的盈利情况。我们预计整个集团 2009，2010 年

将实现 EPS0.56 元和 0.88 元，同比增长 263%和 57%。 

表 1：长春高新旗下子公司的盈利预测 

子公司 股权比例   2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

金赛药业 70% 销售收入 17248 28170 38800 49430 62100 

    销售收入增长率 63.31% 37.74% 27.40% 25.63% 

    净利润 2380 5000 8300 11800 15680 

    净利润增长率 110.08% 66.00% 42.17% 32.88% 

百克生物 46% 销售收入 10500 18000 24100 27000 39200 

    销售收入增长率 71.43% 33.89% 12.03% 45.19% 

    净利润 3961 7600 9700 12010 18300 

    净利润增长率 91.87% 27.63% 23.81% 52.37% 

百克药业 60%   -420 -500 -500 -500 -500 

华康药业 51%   1034 1800 2300 2800 3300 

晨光药业 89%   -1460 -350 -300 -300 -300 

房地产 100%   2212 2500 2600 2800 2900 

其他子公司 100%   -119 -160 -160 -160 -160 

资料来源：东兴证券 
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5．价值分析与投资建议 

对于长春高新的估值分析，我们认为应该着眼于其旗下两大两大生物制药企业对于集团整体的潜在价值贡

献，对其它子公司分别采用 PE 法和 PB 法进行估值，并对资产负债表进行重构。 

PE 法估值资产：对集团旗下的有稳定盈利能力的公司采用 PE 法。我们之前已经分析过金赛药业和百克生物

的潜在价值和对集团整体的资产价值贡献；对于旗下的华康药业，由于公司近来增长稳定，在细分市场具有

竞争力，我们给予中成药企业平均 30 倍的 PE；对于房地产业务，我们给予目前二线房地产企业平均 20 倍

的 PE，计算出 PE 法估值部分的资产价值为 36 亿元。 

表 2：对长春高新旗下的盈利资产采用 PE 法估值 

公司 长春高新持股

比例 
净利润 2008A
（万元） 

净利润 2009H
（万元） 

净 利 润 2009E
（万元） 

给予合理 PE
（倍） 

公司合理价值

（亿元） 

贡献长春新高新

的资产价值（亿

元） 

金赛药业 70% 2380  1912  5000  40  20  14  

百克生物 46% 3961  2381  7000  45 32 14 

华康药业 51% 1034  905  1800  30  5  3  

房地产 100% 2212  2006  2500  20  5  5  

合计             36 

资料来源：东兴证券 

PB 法估值资产：对集团旗下的其他资产我们采用采用 PB 法，即用集团的初始投资额作为资产，并用 PB=1
进行保守估值，得到这部分的资产价值约为 1 亿元。 

表 3：对长春高新旗下的其他资产采用 PB 法估值 

  长春高新持股比例 长春高新投资额（万元） 

晨光药业 100% 2700  

物业公司 100% 560  

科贸大厦 100% 4961  

百克药业 60% 1020  

山海关药业 48% 1415  

合计   1 亿元 

资料来源：东兴证券 
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对长春高新的资产负债表进行重构，得到总市值 40.67 亿元，按照 1.31 亿的总股本，得到股价 32 元。鉴于

目前市场上仅 28 亿的市值，考虑到公司的长期投资价值，我们给予“强烈推荐’的评级。 

表 4：对于长春高新的资产负债表重构 

  
资产负债表项目   

+ PE 类资产估值（亿元） 36 

+ PB 类资产估值（亿元） 1 

+ 流动资产（亿元） 9.65 

+ 
固定资产（扣除长期股权投资）（亿元） 3.26 

- 负债（亿元） 9.24 

= 得到长春高新的总市值（亿元） 40.67 

资料来源：东兴证券 
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构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


