
 

事件: 
 安科生物于 2010 年 6 月 8 日发布公告：公司利用自有资金 7000 万元

收购浙江福韦 70%的股权。 

评论： 
收购后阿德福韦酯将丰富公司的产品线。 

 安科生物是一家以生产重组人干扰素和重组人生长激素等基因工程

药物为主的高科技民营生物企业，在国内基因工程药物生产企业中排

名前列。2009 年干扰素实现收入占公司总收入的比重为 45.25%，生

长激素实现收入占公司总收入的比重为 18.70%。此外活血类中药收

入占营业收入的 20%，化学药物收入占营业收入的 16%。浙江福韦主

要产品阿德福韦酯是治疗肝病的重要抗病毒类化学类药物，公司收购

浙江福韦后，公司产品能够覆盖抗乙肝药物的生物制品及化学药物两

大类产品，将丰富公司产品的生产线，利于公司的长期发展。 

收购将强化公司的肝炎药品的市场竞争力。 

 干扰素是是一种抗病毒的特效药，是目前国际公认的最有效的乙肝和

丙肝的治疗药物，在抗乙肝药物中市场占有率达到  73.45%。我国是

世界肝炎高发国，因此干扰素的需求每年保持 10%-15%的增张率。

公司在干扰素领域具备较强的竞争优势，其中“安达芬”是我国第一

个国产化干扰素 α2b 产品， 2008 年公司重组人干扰素主要剂型的

栓剂、滴眼液市场份额较大超过了 30%，而注射剂、乳膏产品由于

进口高端产品占据了绝大多数市场，公司产品的市场份额相对较小，

均在 3-4%，未来拓展市场具有一定的难度。阿德福韦酯是一种单磷

酸腺苷无环核苷类似物，是乙肝市场的另一热门品种，最近两年用药

持续稳定增长，年度用药金额增长率近 30%，《中国慢性乙型肝炎防

治指南》将阿德福韦酯推荐为全国抗乙肝病毒的一线用药，有望促进

该类药物市场的快速成长。浙江福韦的阿德福韦酯是国家一类新药，

未来增长值得期待。未来阿德福韦酯有望成为公司主导产品干扰素针

剂在肝病市场的重要补充，可强化公司肝炎类药品竞争力，提高公司

肝炎药品的市场占有率。 

收购增厚公司 EPS0.005-0.01 元/年。 

 浙江福韦 2009 年实现营业收入 1134.7 万元，占安科生物营业收入的

5.96%，2010 年 1-5 月份实现净利润 56.3 万元，公司的阿德福韦酯有

望实现超过 30%的行业平均增长水平，预计 2010 年浙江福韦贡献

EPS0.005-0.01 元。 
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图 1：公司主营业务收入构成  图 2：公司业务产品毛利构成 
 

资料来源：公司资料、宏源证券  资料来源：公司资料、宏源证券 

图 3：公司营业收入、净利润及增长率 图 4：每股收益及增长率 

盈利预测。 
 虽然公司的干扰素和生长激素都是较为成熟的品种，但是公司注重新

产品研发，未来在研产品投放市场，公司产品仍有较大的增长空间；

而且公司的各项产品一直增长比较稳健，今年《生物产业发展“十二

五”规划》将于 8 月发布，有望拉动公司生物制品业务的快速发展。

我们预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.36 元，0.44 元,0.55 元，对应为

6 月 8 日动态 PE66.6，54.55,43.63，当前生物制品 2010 年的平均 PE
为 37.08 倍，公司的 PE 为 66.6 倍，估值偏高，首次给予中性评级。

主要经营指标 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入

（百万元） 
 190.6       245.6      305.7    379.6 

同比增长率 21.8% 26.3% 24.16% 24.6% 

净利润 

（百万元） 
  44.6       53.8       66.3     83.5 

同比增长 28.99% 31.92% 25.7% 25% 

每股收益(元)  
0.29       0.36        0.44      0.55 

ROE 18.8% 9.1% 10.5% 12.4% 
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资料来源：公司年报、宏源证券 
 

资料来源：公司年报、宏源证券 
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