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动态报告/公司快评 

医药保健 

制药与生物 

双鹭药业（002038） 推荐

对外投资点评 （维持评级） 
 

参股卡文迪许 
分析师： 丁丹 dingdan@guosen.com.cn 0755-82130678 

分析师： 贺平鸽 hepg@guosen.com.cn 0755-82133396 

事项： 

2009 年 12 月 18 日，公司第四届董事会第七次临时会议审议通过了《关于投资南京卡文迪许生物工程技术有限公司参

与其增资扩股的议案》。公司拟出资人民币 1200 万元（全部为自有资金）参与南京卡文迪许生物工程技术有限公司增资

扩股（其中 40 万元将用于增加卡文迪许注册资本，1160 万元将用以增加卡文迪许资本公积金）。卡文迪许公司增资扩

股完成后公司注册资本增加为 100 万元，许永翔持有 45％股权，双鹭药业持有 40％股权，严荣持有 15％股权。 

评论： 

 投资标的卡文迪许简况——化学制剂和原料药研发企业 

卡文迪许公司成立于2006 年11 月15 日，企业法定代表人为许永翔。卡文迪许公司原注册资本金60万元，其

中许永翔占75%、严荣占25%。卡文迪许目前主要从事医药化工中间体产品、原料药及制剂的研发和加工。公

司2009 年1 ~11 月实现营业收入215.50万元、净利润43.55 元，截止到目前公司总资产191.899万元，净资产

95.638万元（未经审计，公司无形资产未评估计入）。 

 卡文迪许研发项目主要在三唑类抗真菌药物和肿瘤药领域 

卡文迪许公司成立以来已申请六项国内发明专利，国际PCT 发明专利两项，获得批准的国内专利三项。公司逐

渐形成了API 专利技术开发以及OEM 形式的产品技术培育式开发这两类业务方向。在API 技术开发上已完成

ZD-4522，噻托溴铵等新API 产品的技术研发，并获得SFDA 批准后已成功实施了产业化生产及市场销售。后

续可能获批的新产品或领域包括： 

一、已取得的三项专利： 

1、制备三唑类抗真菌药物的方法（2项）。治疗系统性真菌感染的药物现共有多烯类(两性霉素B及其衍生物)、

三唑类(如氟康唑、伊曲康唑、伏立康唑等)、嘧啶类(如氟胞嘧啶)、棘白菌素类(如卡泊芬净)等。三唑类是20世

纪90年代来以来开始被广泛应用的抗真菌感染药物，疗效确切不良反应较少。卡文迪许于2002年10月获得制备

三唑类抗真菌药物的方法两项专利授权。 

2、一种新颖的高立体选择性合成吉西他滨工艺及中间体。吉西他滨（制剂）为二氟核苷类抗肿瘤、抗病毒剂，

主要用于胰腺癌、非小细胞肺癌、乳腺癌、卵巢癌等。目前国内具有吉西他滨制剂（注射用盐酸吉西他滨）批

文的共有6家企业：江苏奥赛康、湖北一半天、南京正大天晴、江苏豪森、哈尔滨誉衡、浙江海正。国内具有

吉西他滨原料药批文的共6家：江苏正大清江、湖北一半天、南京正大天晴、江苏豪森、宁波天衡、浙江海正。

国内首仿上市的为江苏豪森、宁波天衡于2004年获得原料药批文，其余4家原料药厂家都是2009年以后获得的

批文。卡文迪许于2007年5月获得其合成工艺及中间体的新方法专利授权。 

此外公司还有7个项目正处于专利实审和递交申请的阶段。 

2009 年 12 月 21 日 
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二、研发完成已递交或申报资料正在进行中的项目 

从公司的研发梯队可以看出，公司成立时间很短，才刚刚处于起步阶段，最近的一个新药项目也刚刚在上个月

递交新药注册申请，要拿到产品批文还有较长一段时间，且现在国家药监局的新药审批进度也具较大不确定性。 

  
表1：卡文迪许新产品研发梯队 

序号 项目名称  知识产权状况  进 展  

1 Cav-03 原料及胶囊(四个规格)  200910142160.9  

200910210392.3  

11 月9 日已递交本品的新药注册申请 

2 Cav-06 原料及冻干针(一个规格)  原料药晶型专利 待递交新药注册申请 

3 Cav-07 原料及片剂(四个规格)  原料药晶型专利及药用组合物专利 2010 年3 月完成申报资料 

4 Cav-02 原料及片剂(二个规格)  

注射用Cav-02（二个规格） 

ZL 02129297.3 ZL  

200710079858.1  

200810192985.7  

2010 年3 月完成申报资料 

5 Cav-08 原料及胶囊 药用组合物专利 2010 年6 月完成申报资料 

6 Cav-09 原料及片剂   完成合成工艺及制剂工艺 

7 Cav-10 原料及片剂   完成合成工艺 

8 Cav-11 原料及片剂   完成合成工艺 

9 Cav-12 原料及片、胶囊  原料药合成工艺可以在30L 反应釜内稳定生产。 

片剂及胶囊的处方研究工作已经完成。 

数据来源：公司公告，国信证券经济研究所 

此外公司还公告有氟达拉滨在广东某药厂委托生产。我们查得氟达拉滨目前国内共有5家制剂企业（山西普德、

江苏奥赛康、广东岭南药业、重庆莱美、浙江海正）和4家原料药企业（上述5家中除山西普德）。注射用氟达

拉滨主要用于B-细胞慢性淋巴细胞白血病。 

 本次投资性质为医药产业投资，未来一年内对双鹭的影响很小 

从以上卡文迪许的经营现状和产品梯队分析可以看出，该公司目前主要为化学原料药和制剂的研发，项目主要

集中在三唑类抗真菌药物和肿瘤药（氟达拉滨、吉西他滨等）等领域。公司成立刚3年，收入和利润规模均很

小，处于发展初期，新产品上市还有较长一段时间，预计未来1年对双鹭药业的业绩影响很小。此次投资动用

的资金仅占双鹭现金资产的3%。 

维持双鹭药业09~11年EPS1.10、1.47、1.88元/股的预测，目前10PE29X，11PE23X。近期随着大盘的调整和

公司二次股权激励行权前后短线资金的兑利，目前公司股价已经跌至二次股权激励行权价43.5元以下，已具备

一定安全边际，维持“推荐”评级。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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