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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

事件：公告称公司于 2011 年 2 月 23 日与上海复旦张江生物医药股份有限公司签订了创新药物研发战略合作协议，决定

在未来 6 年内合计出资 1.8 亿元与复旦张江合作就四个在研药品进行研发，这四个药品是：肿瘤光动力治疗药物多替泊芬、

长春新碱脂质体注射液 LVCR、重组人淋巴毒素 α 衍生物 LT、用于治疗类风湿性骨关节炎和强直性脊椎炎的生物技术药

物高亲和力 Etanercept（TNFR2-Fc 融合蛋白）。 

点评： 

合作方复旦张江系上海医药参股子公司。合作方复旦张江于 2002 年 8 月 13 日在香港联交所创业板上市，主营专利药物

及特殊药物的研究开发、制造及销售，以及相关技术服务，在基因工程药物、光动力药物、脂质体药物等领域的研发上

处于国内先进或领先水平现有一大批药物处在已经或即将产业化的关键时点。目前已上市销售的原研新药有：治疗尖锐

湿疣性病的光动力新药艾拉，被认定为上海市专利新产品；用于卡波氏肉瘤、乳腺癌和卵巢癌等肿瘤的治疗的新药里葆

多，被认定为上海市高新技术成果转化项目。公司拥有复旦张江 29.60%股权。 

借助外力，提升综合研发实力。公司是工业、商业一体的综合性医药公司，医药商业是公司独特优势，在现有研发产品

结构中，创新药较少，我们认为此次合作的重大意义在于既丰富了产品线，又借助研发实力较强的合作方，提升创新药

物的研发实力。 

对权益归属也做了明确，与合作研发药物相关的新药证书所有权及相关权益归上海医药、复旦张江双方共有。双方分别享

有每项药物在合作地域（大中华区：中国大陆及港澳台）内的收益权的 50%，以及以上海医药为第一合作方，上海医药

在同等条件下具有优先权等。 

对于合作的管理，将成立管理委员会，为药品研发中的最高决策机构，主要职能为审定该等药物的研发计划、审核研发费

用使用情况、监督计划执行、单项药物的合作研发应否终止及其它相关事宜。管理委员会由 6 名成员组成，其中上海医

药、复旦张江各自派遣 3 名。 

产品具备尖端科技，前景广阔。这 4 个在研新药基本都与抗肿瘤相关，2009 年美国 FDA 共批准了 26 个新药上市，其中

就有 5 个抗肿瘤药，抗肿瘤药物研发是一个非常活跃的领域，全球抗肿瘤药物市场规模约 524 亿美元，中国约 405 亿人

民币，而近几年这个数字正以 20-30%的速度增长。 

本次公司合作的（1）重组人淋巴毒素 α衍生物 LT 是具有知识产权的抗肿瘤基因工程药物，已完成 IIa 期临床试验，即将

进入 IIb 期临床；（2）长春新碱脂质体注射液 LVCR 是将传统化疗药物长春新碱利用脂质体技术制成的一种纳米制剂形式，

为美国 HANA 公司 Marqibo 的仿制品种，已获临床批件，同类产品 Marqibo 已经向美国 FDA 提交新药上市申请，预计

很快就可以上市；（3）肿瘤光动力治疗药物多替泊芬，对于呼吸道、胃肠消化道和泌尿生殖道肿瘤及体表部位恶性肿瘤

的光动力治疗具有微创、靶向治疗的优势，它没有化疗和放疗的全身细胞毒性及耐药性问题，可持续反复进行治疗，符

合当今“带瘤生存”的肿瘤治疗新理念，已于 2009 年获得临床批件；（4）TNFR2-Fc 融合蛋白是抗体类药物，用于治疗类

风湿性骨关节炎和强直性脊椎炎，目前已经基本完成临床前动物评价，拟在 2011 年 5 月申报临床批件。 

证券研究报告

医药与健康护理—医药商业
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光动力疗法是近几年世界肿瘤防治科学中最活跃的研究领域之一。是继手术、放疗、化疗及免疫等肿瘤传统疗法之后的又

一种正在研究发展中的肿瘤新疗法。与传统药物相比，优势明显，副作用小，可反复使用，无创治疗。 

工业、商业并进，布局全国。新上药于 2010 年初完成了重大资产重组后，进行了一些列收购工业和商业资产的重大举措，

其中于 2010 年 12 月通过了购买集团公司抗生素资产的议案，将工业资产注入新上药，将有利于新上药对产业链上游的

深度延伸，从而加快提高销售规模。 

医药商业是处于医药产业链中间一个环节，上游经营品种和规模是影响业绩的一方面，全国性的营销网络将是支撑业绩的

另一重要方面，上海医药在华东地区市占率第一，在分销领域具有较强优势，全国扩张符合公司战略诉求。公司多次收

购 CHS 股权，现达到 65.24%，在收购完成同时，公司可能视情况进一步收购 CHS 的其余股份，最高至收购 CHS 全部

股权。 

CHS 拥有中信医药公司 100%的股权，而后者主营医药分销，列 2009 年全国医药商业企业 18 位，主要业务集中于北京

市场，当地市占率第三，医院纯销为主要业务（占 70%），与上海医药业务基本吻合，2009 年实现销售收入 43 亿元，净

利润 1 亿元，预计 2010 年实现收入 60 亿元。上海医药将触角伸向了北京，将以此作为北方地区的医药分销平台，进一

步向天津、河北一带扩张，构建新上药的全国布局。 

工商业深度广度延伸，成就千亿市值。我们认为向工业和商业方向进行外延式扩张，将迅速扩大公司规模，建立全国性

的网络。鉴于医药流通行业企业多，集中度不高，微利状态的现实，行业整合将是趋势，十二五医药流通行业规划也将

催生 1-2 家千亿规模医药流通企业，我们认为上海医药具备这样的潜力，公司内部整改和外部扩张上都有空间，公司目前

总市值 409 亿元，内部提升和外延扩张或将成就千亿市值。 

盈利预测及投资评级。本次研发合作短期内不会对公司业绩造成影响，维持 2010-2012 年每股收益 0.71 元、0.92 元和

1.14 元的预测，考虑到国家政策对医药流通的支持，以公司为代表的行业龙头将主导整合过程，及公司内部整改的提升

潜力，维持“买入”评级。 

不确定因素。后续外延扩张的进程快慢存在不确定性。 
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信息披露 

分析师声明 

丁频：消费小组首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司： 康美药业、乐普医疗、康芝药业、科华生物、达安基因、上海医药、人福医药、东阿阿胶、天士力等。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 

 


