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[table_main] 公司点评 
生物制品Ⅱ 

星湖科技(600866.SH)/14.57 元 

未来持续成长值得期待 
 

 

事    项 

星湖科技同意公司持有67％股权的控股子公司安泽康（北京）生物科技有限公

司实施冻干人用狂犬疫苗（鸡胚细胞）产业化项目，公司按进度向安泽康提供

借款人民币9,909 万元用于项目的建设，借款利率按照银行同期贷款基准利率

执行。项目的建设包括主体设备、配套生产装置的购置、安装，以及其他相关

公用工程及辅助配套设施的建设。建设期38个月，项目首期达产后产能为200 

万人份/年。预计每年销售额3.88 亿元（含税）。 

公司与黑龙江省肇东市人民政府签订合作的框架协议，在黑龙江省肇东市设立

全资子公司肇东星湖生物科技有限公司从事生物工程产业。注册资金：6000 万

元，首期出资2000 万元；本公司占100％股份。肇东星湖的经营范围为：生物

工程、生物医药。本次对外投资符合公司发展战略，有利于延伸主营业务产业

链，进一步优化产业布局，做大做强公司生物发酵产业，提高公司的竞争力，

为公司的长远发展奠定良好的基础。 

主要观点 

一、人用狂犬病疫苗有可能成为公司未来重要业绩增长点。由于我国狂犬病发

病率持续增长，且鸡胚细胞培养狂犬病疫苗安全性高于 vero 细胞培养的狂犬

病疫苗，为未来狂犬病疫苗发展方向。我们认为该产品上市后，将给公司产生

新的利润，有可能成为公司利润重要的增长点，而且对公司估值水平可以提高。 

二、人用狂犬病疫苗（鸡胚细胞）安全性高于人用狂犬疫苗（vero 细胞）。人

用狂犬疫苗经过 100 多年的发展，由最早的减毒活性疫苗（羊脑疫苗），到禽

胚疫苗，发展至现在的细胞培养疫苗和处于实验室阶段的基因工程疫苗，疫苗

质量和安全性得到极大提高。目前市场主要人用狂犬病疫苗产品为 vero 细胞

培养疫苗，生产企业众多，是亚洲和欧洲主要使用的人用狂犬病疫苗。由于 vero

细胞属于传代细胞，培养人用狂犬病疫苗提取物残留致癌物质，存在一定的安

全性隐患，在美国市场没有使用。精制鸡胚细胞和人二倍体细胞培养人用狂犬

病疫苗不存在上述隐患，为目前美国市场使用的人用狂犬疫苗产品。从成本上

来看，vero 细胞培养人用狂犬病疫苗成本最低，精制鸡胚细胞培养人用狂犬病

疫苗次之，人二倍体细胞最高，故即使在美国，主要使用的也是鸡胚细胞培养

人用狂犬病疫苗。目前只有诺华制药生产人用狂犬病疫苗（鸡胚细胞）产品。

我国 2009 年 5 月批准进口印度 Chiron Behring Vaccines Private Ltd.（属

诺华制药）产人用狂犬病（鸡胚细胞）产品，定价 390 元人份，是国产人用狂

犬病疫苗（vero 细胞）130 元人份价格的 3 倍。 
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投资评级 
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公司基本数据 

总股本(万股) 52110 

流通 A 股/B 股(万股) 52110/0 

资产负债率(%) 31.87 

每股净资产(元) 1.92 

市盈率(倍) 33.82 

市净率(倍) 7.59 

12 个月内最高/最低价 17.0/9.58 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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三、肇东星湖生物科技有限公司设立有利于公司长远发展。星湖科技主要产品呈味核苷酸、

利巴韦林、苏氨酸的上游产品均为发酵产品，玉米淀粉是其最重要的原料成本。东北为我国

主要的玉米产地，相对于广东肇庆，在黑龙江肇东设立子公司有利于公司降低原料成本，增

强盈利能力。 

四、投资建议：强烈推荐（维持）。公司主要产品呈味核苷酸价格稳定，未来产业结构相对

稳定，公司 2-3 年内盈利能力保证。人用狂犬病疫苗（鸡胚细胞）3 年后成功上市将成为国

内首家生产此产品的企业，公司盈利能力将得到持续和增强，且有可能提高公司二级市场估

值水平。肇东子公司设立有利于降低公司成本和延伸产业链，有利于公司长远发展。维持公

司 2010 年、2011 年及 2012 年 EPS0.78 元、1.02 元和 1.28 元业绩预测不变。目前公司股价

相对其未来成长性明显低估，维持强烈推荐评级。 

风险提示 

人用狂犬疫苗还在临床试验阶段，产业化需要 3 年的时间，存在一定的不确定性。 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 687  1107  1617  2223   营业收入 1366  1592  1831  2105  

  现金 313  734  1244  1850   营业成本 890  835  957  1077  

  应收账款 92  81  81  85   营业税金及附加 10  10  11  12  

  其它应收款 13  37  33  28   营业费用 46  60  62  66  

  预付账款 36  30  25  30   管理费用 173  180  185  190  

  存货 159  192  190  180   财务费用 12  7  -1  -13  

  其他 74  34  42  50   资产减值损失 11  35  14  20  

非流动资产 811  751  693  640   公允价值变动收益 0  10  20  30  

  长期投资 31  25  28  28   投资净收益 21  0  0  0  

  固定资产 666  605  536  466   营业利润 245  475  622  782  

  无形资产 58  41  28  13   营业外收入 9  0  0  0  

  其他 55  79  101  132   营业外支出 4  0  0  0  

资产总计 1498  1858  2310  2864   利润总额 250  475  622  782  

流动负债 435  489  484  488   所得税 26  71  93  117  

  短期借款 199  283  260  247   净利润 224  404  529  665  

  应付账款 101  108  112  107   少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

  其他 135  98  113  134   归属母公司净利润 225  404  529  666  

非流动负债 43  23  -2  -35   EBITDA 347  557  696  844  

  长期借款 43  23  -2  -35   EPS（元） 0.43  0.78  1.02  1.28  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 477  512  482  453   主要财务比率     

 少数股东权益 21  20  20  19   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 521  521  521  521   成长能力     

  资本公积 165  165  165  165   营业收入 39.1% 16.5% 15.0% 14.9% 

  留存收益 313  639  1122  1705   营业利润 742.3% 93.8% 30.9% 25.8% 

归属母公司股东权益 999  1326  1808  2392   归属于母公司净利润 674.2% 80.1% 30.9% 25.8% 

负债和股东权益 1498  1858  2310  2864   获利能力     

      毛利率 34.8% 47.5% 47.7% 48.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 16.4% 25.4% 28.9% 31.6% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  ROE 22.5% 30.5% 29.3% 27.8% 

经营活动现金流 317  418  606  711   ROIC 27.0% 48.3% 71.0% 101.3% 

  净利润 224  404  529  665   偿债能力     

  折旧摊销 90  75  75  75   资产负债率 31.9% 27.6% 20.9% 15.8% 

  财务费用 12  7  -1  -13   净负债比率 54.78% 62.37% 55.69% 50.07% 

  投资损失 -21  0  0  0   流动比率 1.58  2.26  3.34  4.56  

营运资金变动 2  -23  23  14   速动比率 1.21  1.87  2.94  4.18  

  其它 10  -44  -19  -30   营运能力     

投资活动现金流 3  29  1  6   总资产周转率 0.96  0.95  0.88  0.81  

  资本支出 63  0  0  0   应收账款周转率 17  18  23  25  

  长期投资 -0  -6  2  0   应付账款周转率 7.83  7.99  8.69  9.84  

  其他 65  23  4  7   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -135  -25  -98  -111   每股收益(最新摊薄) 0.43  0.78  1.02  1.28  

  短期借款 -98  84  -23  -12   每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.80  1.16  1.36  

  长期借款 -54  -19  -26  -33   每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.54  3.47  4.59  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -0  0  0  0   P/E 27.62  15.33  11.71  9.31  

  其他 17  -90  -49  -66   P/B 6.20  4.68  3.43  2.59  

现金净增加额 184  421  510  606    EV/EBITDA 18  11  9  7  

资料来源：公司报表、华创证券



 

 

 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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