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医药：海特生物（300683）               2019 年 06 月 17 日 

  

中性（首次） 

 

 转型做创新药企业 

公司成立于 1992 年，2017 年登陆深交所创业板，公司是一家以国家一

类新药金路捷——注射用鼠神经生长因子为龙头产品，主营业务为生物

制品、凝血酶和其他化学药品的研发、生产和销售的企业。公司秉承“敬

畏生命，无畏创新”的企业宗旨，践行“正直、感恩、专业、进取”的

企业价值观，力争将海特生物建成中国最优的创新药企业。 

 CPT 新药处于临床 III 期，预计最快 2021 年上市销售 

注射用重组变构人肿瘤坏死因子相关凋亡诱导配体（Circular Permuted 

TRAIL）简称 CPT，主要应用于多发性骨髓瘤等血液系统肿瘤及胃癌、

结肠癌、乳腺癌等实体恶性肿瘤的治疗，属于靶向基因工程抗肿瘤新药。

CPT 是北京沙东研发的国家一类新药，目前处于临床 III 期试验的中期

阶段。2019 年 1 月国家癌症中心发布了最新一期的全国癌症统计数据，

恶性肿瘤死亡占全部死亡因素的 23.91%，且呈现持续上升态势，全国

每年恶性肿瘤的医疗支出超过了 2,200 亿元，恶性肿瘤发病率每年保持

3.9%的增速，死亡率每年保持在 2.5%的增长，抗肿瘤药市场空间巨大。 

 盈利预测及投资建议 

我们预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 6.50 亿元、7.15 亿元和

7.86 亿元；归母净利润分别为 1.05 亿元、1.13 亿元和 1.37 亿元；对应

每股收益分别为 1.02 元、1.09 元和 1.33 元；目前股价对应 PE 分别为

28 倍、26 倍和 22 倍，我们首次覆盖公司，给予中性评级。 

 风险提示 

1、医药行业政策风险；2、并购整合的风险；3、药品安全事件的风险；

4、新药研发风险等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 750.3  590.9  650.0  715.0  786.5  

同比增长(+/-%) -2.7% -21.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

归母净利润（百万元） 142.4  94.1  105.3  112.8  137.1  

同比增长(+/-%) -9.3% -33.9% 11.9% 7.1% 21.5% 

每股收益（元） 1.38 0.91 1.02 1.09 1.33 

PE 20.97 31.72 28.35 26.48 21.79 

PB 1.82 1.76 1.69 1.61 1.52 
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市场表现    截至 2019.06.14 

 

市场数据 2019-06-14 

A 股收盘价（元） 28.89 

一年内最高价（元） 48.62 

一年内最低价（元） 24.79 

上证指数 2,881.97 

市净率 1.7 

总股本（万股） 10,336 

实际流通 A 股（万股） 4,756 

限售流通 A 股（万股） 5,580 

流通 A 股市值（亿元） 13.7 
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一、公司概况 

公司成立于 1992 年，2017 年登陆深交所创业板，公司是一家以国家一类

新药金路捷——注射用鼠神经生长因子为龙头产品，主营业务为生物制品、凝

血酶和其他化学药品的研发、生产和销售的企业。公司秉承“敬畏生命，无畏

创新”的企业宗旨，践行“正直、感恩、专业、进取”的企业价值观，力争将

海特生物建成中国最优的创新药企业。 

为了拓宽公司主业，提高抗风险能力，公司不断通过外延并购方式拓展业

务范围。2014 年与北京沙东签订《股权收购协议书》，约定分次收购北京沙东

股权，进入创新药领域，2018 年 3 月收购珠海海泰生物进入体外诊断试剂领

域，2018 年 10 月收购天津汉康医药进入 CRO 领域。 

陈亚、陈宗敏和吴洪新为一致行动人，直接和间接控制公司 51.08%的股

权，为公司实际控制人。其中吴洪新与陈宗敏为夫妻关系，陈宗敏与陈亚为姑

侄关系。 

图表 1：公司股权结构 

武汉三江源投
资公司

浙江前瞻财富
股权投资基金
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其他
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100%
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陈宗敏

35.56% 24.44% 40.00%

2.90%

 
数据来源：公司公告、华融证券整理 
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二、主要产品 

公司 1998 年以前主要产品为凝血酶，主要采取经销模式销售；1998-2003

年增加一个品种注射用抗乙型肝炎转移因子——奥肝肽，采取经销模式；2003

年重磅品种注射用鼠神经生长因子——金路捷上市销售，采取经销模式，根据

2018 年年报金路捷占收入比重高达 92.39%，一枝独秀。 

1、注射用鼠神经生长因子 

主导产品金路捷——注射用鼠神经生长因子（NGF）属国家一类新生物制

品，为全球第一个获得政府批准上市的神经损伤类疾病用药。该项目源自 1986

年诺贝尔生理医学奖成果，公司将其成功转化为工业化产品，并获得了国家火

炬计划和国家创新基金计划的重点扶持。2009 年金路捷正式进入国家医保乙类

药品目录，2015 年注射用鼠神经生长因子被收录到国家药典 2015 版三部，专

利权期限自 2005 年 9 月 5 日起 20 年，预计 2025 年到期。 

金路捷是采用现代生化技术从小鼠颌下腺中分离纯化出的高活性多肽，与

人体内源性 NGF 具有高度的同源性，具有活性高、毒副作用小、疗效确切、

性价比高、使用方便等特点，是治疗神经系统疾病的优选用药。 

图表 2：注射用鼠神经生长因子 

 
数据来源：招股说明书、华融证券整理 

NGF 在临床上已经广泛应用于各类神类经损伤修复领域：在中枢神经损伤

领域，已用于颅脑损伤、脊髓损伤、急性脑血管病、退行性神经损伤、新生儿

缺血缺氧性脑病、小儿脑瘫、阿尔茨海默氏病、帕金森症等；在周围神经损伤

领域，已用于格林巴利综合症、面神经炎、中毒性周围神经损伤、放化疗引起

的周围神经损伤、臂丛神经损伤、各种神经离断伤、视神经损伤、听神经损伤、

糖尿病周围神经病等。 

可比的神经损伤修复类药物及作用机理情况如下表所示： 
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图表 3：神经损伤修复类药物作用机理及功效 

序号 药品 
是否新

药 

剩余保

护期 
作用机理 功效 

1 

单唾液酸

四己糖神

经节苷脂 

3类 无 增加大脑局部供血量；防止细胞内钙积聚，降

低细胞膜衰竭；减少缺血缺氧后谷氨酸释放，

减少其神经毒性作用，抑制缺血缺氧性脑损伤

后神经元凋亡 

加快神经修复，恢复神经功能 

2 
奥拉西坦

注射液 

3类 无 促进磷酰胆碱和磷酰乙醇胺合成，使大脑中蛋

白质和核酸的合成增加 

促进脑代谢，刺激特异性中枢神经道路 

3 

脑苷肌肽

注射液 

5类 无 脑苷肌肽具有神经修复与再生、神经保护、营

养与供能等作用，能促进受损中枢及周围神经

组织的功能恢复。 

用于治疗创伤性周围神经损伤、糖尿病周围

神经病变、压迫性神经病变等周围神经损

伤。 

4 

注射用鼠

神经生长

因子 

1类 无 
抑制兴奋性氨基酸毒性；防止自由基对神经细

胞的损伤；增强内源性神经营养活性；促进结

构蛋白和功能蛋白的合成 

提高受损神经细胞存活率，促进髓鞘形成、

促进受损神经纤维沿正确的方向生长，驱

使生长的神经纤维定位于靶细胞，形成功

能性连接 

5 
依达拉奉

注射液 

2类 无 清除自由基，抑制脂质过氧化；抑制梗塞周围

局部脑血流量的减少；抑制迟发性神经元死亡 

抑制神经细胞氧化损伤，促进神经功能恢复 

数据来源：招股说明书，华融证券整理 

由于我国属于脑卒中高发的国家，且患病率随着老龄化提速而加快，因此

加大脑神经保护类药物的开发、修复受损的中枢神经及周围神经已经成为迫切

需求。注射用鼠神经生长因子是目前国内最畅销的治疗周围神经损伤与周围神

经性疾病药物之一。 

注射用鼠神经生长因子主要竞争对手 2018 年销售收入均不同程度的出现

下滑，我们认为这主要是由于医药改革进入深水区，医保政策进一步收紧，高

药价已经难以为继，尤其是 2018 年底带量采购给行业的冲击还会在 2019 年继

续放大，已经过了专利保护期的药品均有可能受到波及，大环境造成了公司及

竞争对手产品销售收入大幅下滑。 

图表 4：注射用鼠神经生长因子 2018 年可比公司销售收入及增速 

公司 注射用鼠神经生长因子收入（百万元） 同比增速（%） 占收入比重（%） 毛利率（%） 市值（亿元） 

海特生物  545.95      -26.71      92.40  95.04 30.49 

舒泰神  545.90      -52.90      67.72  96.55 61.41 

未名医药  506.39      -29.27      76.20  93.42 45.13 

数据来源：WIND、华融证券整理 
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由上表可以看到公司注射用鼠神经生长因子销售收入已经跃居第一，微幅

超过了舒泰神，如果医药行业环境偏紧，那么不排除未来继续下滑的可能。 

2、奥肝肽（通用名：注射用抗乙肝转移因子） 

奥肝肽为多肽免疫调节和增强药物，是从经乙肝疫苗和其他活性物质免疫

后的健康牲猪淋巴中提取的小分子多肽物质，它能够传递抗乙肝病毒感染的细

胞免疫功能的特异性免疫信息，把供体内细胞免疫信息主动地传递到乙肝患者

体内。能激发体内释放干扰素、白细胞介素等多种淋巴因子，从而特异性地增

强机体对乙肝病毒的免疫能力，广泛用于 HBeAg 和 HBV-DNA 阳性的慢性乙

型肝炎患者的治疗。 

图表 5：注射用抗乙型肝炎转移因子 

 
数据来源：招股说明书、华融证券整理 

3、奥肝肽（通用名：注射用抗乙肝转移因子） 

凝血酶是从健康牲猪的血浆中提取的活性蛋白。凝血酶的主要功能是催化

血浆中可溶性纤维蛋白原转变成不溶性的纤维蛋白多聚体，使血液凝固，达到

止血的目的。 

图表 6：凝血酶冻干粉 

 
数据来源：招股说明书、华融证券整理 

三、沙东生物 CPT 进入临床 III 期 
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2014 年 12 月 8 日，公司与北京沙东原股东签订了《股权收购协议书》，

约定本公司分次收购北京沙东的股权。根据上述协议，公司向北京沙东提供不

超过人民币 6,000 万元的资金支持，用于北京沙东 CPT 新药研发项目及运营。 

1、CPT 简介 

注射用重组变构人肿瘤坏死因子相关凋亡诱导配体（Circular Permuted 

TRAIL）简称 CPT，主要应用于多发性骨髓瘤等血液系统肿瘤及胃癌、结肠癌、

乳腺癌等实体恶性肿瘤的治疗，属于靶向基因工程抗肿瘤新药。CPT 是北京沙

东研发的国家一类新药，目前处于临床 III 期试验的中期阶段， CPT 的 III 期临

床试验预计 2019 年 7 月完成全部患者入组，12 月完成所有的临床观察和数据

整理，我们预测 2020 年第一季度试验揭盲，2020 年第三季度完成所有 NDA

所需的资料并递交 NDA 申请，预计最快 2021 年可获得 CPT 新药上市许可。 

图表 7：CPT 在国内的研究计划 

 
数据来源：公司资料、华融证券整理 

CPT 与多种常规化疗药物联合对体外培养的肿瘤细胞具有协同杀伤作用。

如 CPT 与马法兰（melphalan）联合对多发性骨髓瘤细胞系 RPMI8226、H929、

U266，CPT 联合 5-FU 对胃癌细胞系 BGC-823，CPT 与顺铂联合对肺癌细胞

系 H460、GLC-82、A549 等均具有协同杀伤作用。 

图表 8：CPT 研发历程 

时间 研发阶段 时间 研发阶段 

2002-2004 临床前研究 2006.04-2008.10 临床II期试验 
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2004.07 提交 IND申请 2008.11-2012.10 Ib期临床试验、II期临床试验 

2005.01 获得临床批件 2012.12.19 获得临床III期试验批件 

2005.04-2006.02 启动临床I期试验 2015.03 启动临床III期试验 

数据来源：华融证券整理 

2、CPT 专利情况 

CPT 目前有三项专利授权，类型均为发明专利，主要情况如下： 

（1）PCT/CN2003/000928 一种具有抑癌作用的重组蛋白及其编码基因与

应用，属于 CPT 的关键分子结构专利，已在 18 个国家和地区获得授权，专利

保护期限为 2003 年-2023 年。 

图表 9：CPT 在全球专利情况 

 
数据来源：公司资料、华融证券整理 

（2）PCT/CN2011/001573，环化变构 TRAIL/APO2L 及其编码基因与应

用，属于 CPT 上市药物的分子结构专利，已获得美国、欧盟、日本、香港地

区的发明专利授权，中国的专利申请仍在进行中。专利保护期限为2011年-2031

年。 

（3）PCT/CN2011/001464，谷草转氨酶和乳酸脱氢酶的检测在早期评估

抗肿瘤干预措施临床疗效中的应用，属于 CPT 的生物标志物发明专利，已获

得中国和香港地区的授权。专利保护期限为 2011 年-2031 年。 
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除上述三项专利外，公司正在考虑继续申请 CPT 的制剂专利，假如 CPT

的制剂专利能在 2020 年申请并获得授权，则 CPT 上市药物的分子结构专利

2031 年到期后，希望能通过制剂专利延长保护至 2040 年。 

3、CPT 市场空间 

2019 年 1 月国家癌症中心发布了最新一期的全国癌症统计数据（数据一

般滞后 3 年，本次报告主要收集汇总全国肿瘤登记处 2015 年资料），根据统计

数据，恶性肿瘤死亡占全部死亡因素的 23.91%，且呈现持续上升态势，全国

每年恶性肿瘤的医疗支出超过了 2,200 亿元。 

2015 年恶性肿瘤发病约 392.9 万人，死亡约 233.8 万人，平均每天超过 1

万人被确诊癌症，每分钟 7.5 个人，相比历史数据，恶性肿瘤发病率每年保持

3.9%的增速，死亡率每年保持在 2.5%的增长。 

可以看出，恶性肿瘤市场是个千亿级别市场，CPT 独特的抗癌机制、确切

的抗肿瘤作用以及被前期临床试验所证实的安全性，均表明其作为新一代抗肿

瘤药物具有巨大的市场价值。 

4、CPT 竞争对手 

根据药智网新药研发资料，我们可以看到深圳新鹏生物工程有限公司研发

的新药 CPT 在 2008 年获得临床批件，2015 年进入临床 II 期；浙江海正药业

2012 年获得临床批件；四川三叶草公司 2019 年申请了临床批件，如果公司能

够捷足先登，那么未来业绩增长可期，反之则业绩存在较大不确定性。  

图表 10：CPT 在国内新药申报情况 

 
数据来源：药智网、华融证券整理 



华融证券
HUARONG SECURITIES  海特生物（300683）/医药行业 

 
 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 11 

四、财务状况 

1、增长现疲态 

公司营业收入由 2013 年的 3.56 亿元增长到 2018 年的 5.91 亿元，年均复

合增长率为 10.67%；归母净利润由 2013 年的 7,765 万元增长到 2018 年的

9,414 万元，年均复合增长率为 3.92%，收入与净利润增长明显遇到瓶颈，若

再无新品推出，单靠金路捷一个品种支撑的话，企业增长难以为继。 

2019 年一季度公司实现收入 1.56 亿元，同比增长 18.64%；归母净利润

为 2,985 万元，同比增长 25.74%；每股收益 0.29 元。 

图表 11：营业收入及增速情况  图表 12：归母净利润及增速情况 
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数据来源：WIND、华融证券整理                                     数据来源：WIND、华融证券整理 

2、高毛利有下滑态势，三项费用率居高不下 

2013-2018 年公司毛利率一直维持在 90%以上，净利率变动较大，变化区

间稳定在 12%-22%，三项费用率合计稳定在 71%左右，其中销售费用率略有

下降，管理费用率略有上升，三项费用率整体变化不大。 

截至 2018 年底经营性净现金流量净额为 7,342 万元，同比下降 11.63%；

投资活动产生的现金流量净额大幅减少，主要是 2018 年完成两家公司的并购，

投资活动现金流出较大所致。 
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图表 13：毛利率与净利率情况  图表 14：三项费用率情况 
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数据来源：WIND、华融证券整理                                     数据来源：WIND、华融证券整理 

五、盈利预测及投资建议 

2018 年公司收购珠海海泰及天津汉康，2019 年全年并表，如果未来珠海

海泰及天津汉康业务获得较快增长，则对公司业绩形成有力支撑，不过鉴于当

下医药政策仍未停歇的状况下，2019 年 6 月 15 日北京启动取消医用耗材加成，

3,700 家医院正式告别“以耗养医”，不排除这一政策向全国推广，这一政策对

IVD 行业是一个重大打击，因此我们对公司收购的珠海海泰暂时持谨慎态度。

天津汉康主要做化药的 CRO 服务，这是一个特别好的方向，未来如果能够稳

定获得订单，则增长可期。 

在其他主业没有成长起来之前，公司仍将以注射用鼠神经生长因子为主，

鉴于国家对药品价格的严控态势，生物药势必也会进入降价行列，尤其是已经

在市场销售了十几年的药品，享受高价格高毛利的时代必将终结。鉴于以上原

因，我们预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 6.5 亿元、7.15 亿元和 7.86

亿元；归母净利润分别为 1.05 亿元、1.13 亿元和 1.37 亿元；对应每股收益分

别为 1.02 元、1.09 元和 1.33 元；目前股价对应 PE 分别为 28 倍、26 倍和 22

倍，我们首次覆盖公司，给予中性评级。 

六、风险提示 

1、医药行业政策风险 

2、并购整合的风险 
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3、药品安全事件的风险 

4、新药研发风险等 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1,748.9 1,545.6 1,807.7 2,207.7 2,669.7 营业收入 750.3 590.9 650.0 715.0 786.5

现金 697.6 307.1 97.5 107.2 118.0 营业成本 35.2 44.2 58.5 64.3 70.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 4.1 4.6 5.2 5.7 6.3

应收票据 32.4 20.3 19.5 29.8 29.3 营业费用 495.9 365.7 403.0 471.9 487.6

应收款项 234.2 216.3 197.9 226.3 255.5 管理费用 46.0 33.8 39.0 42.9 47.2

其他应收款 0.7 3.0 10.5 12.8 15.3 财务费用 -8.2 -6.8 1.0 14.0 28.4

存货 22.4 34.5 36.8 39.7 47.1 资产减值损失 30.2 43.2 39.8 4.6 5.1

其他 761.5 964.4 1,445.5 1,791.9 2,204.4 公允价值变动净收益 0.0 -1.5 0.0 0.0 0.0

非流动资产 159.9 609.7 660.2 735.9 783.6 投资收益 7.7 26.5 13.3 13.5 15.2

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 156.5 105.2 116.8 125.1 156.3

固定资产 98.5 187.5 162.5 156.9 141.7 营业外收入 9.5 0.4 4.0 4.2 4.5

无形资产 18.2 66.1 84.7 115.6 137.7 营业外支出 0.1 0.6 0.5 0.5 0.4

其他 43.2 356.1 412.9 463.4 504.2 利润总额 165.8 105.1 120.3 128.8 160.4

资产总计 1,908.8 2,155.4 2,468.0 2,943.6 3,453.3 所得税 24.6 13.6 18.0 19.3 24.1

流动负债 255.5 431.2 675.4 1,070.4 1,474.7 净利润 141.2 91.5 102.2 109.5 136.4

短期负债 0.0 0.0 214.2 567.0 942.8 少数股东权益 -1.2 -2.7 -3.1 -3.3 -0.7

应付账款 8.0 13.8 13.3 15.5 17.9 归属母公司所有者净利润 142.4 94.1 105.3 112.8 137.1

预收账款 7.0 33.7 17.4 20.1 23.9 EPS（元） 1.38 0.91 1.02 1.09 1.33

其他 240.5 383.6 430.5 467.8 490.3

长期负债 2.6 8.4 9.2 9.5 9.8

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 2.6 8.4 9.2 9.5 9.8 主要财务比率

负债合计 258.1 439.5 684.7 1,079.9 1,484.6 单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

股本 103.4 103.4 103.4 103.4 103.4 同比增长率

资本公积金 989.6 989.6 989.6 989.6 989.6 营业收入 -2.7% -21.2% 10.0% 10.0% 10.0%

留存收益 543.5 606.6 677.1 760.9 866.5 营业利润 -14.0% -32.7% 10.9% 7.1% 25.0%

少数股东权益 6.7 10.0 7.0 3.7 3.0 净利润 -9.3% -33.9% 11.9% 7.1% 21.5%

母公司所有者权益 1,636.4 1,699.6 1,770.1 1,853.9 1,959.5 盈利能力

负债及权益合计 1,908.8 2,155.4 2,468.0 2,943.6 3,453.3 毛利率 95.3% 92.5% 91.0% 91.0% 91.0%

净利率 18.8% 15.5% 15.7% 15.3% 17.3%

现金流量表 ROE 8.7% 5.5% 5.9% 6.1% 7.0%

单位：百万元 ROIC 9.5% 5.5% 6.1% 5.9% 6.5%

经营活动现金流 52.9 30.2 -75.9 -118.6 -146.6 偿债能力

净利润 141.2 91.5 102.2 109.5 136.4 资产负债率 13.9% 20.7% 28.0% 36.9% 43.2%

折旧摊销 9.0 13.9 126.4 137.6 148.2 流动比率 6.84 3.58 2.68 2.06 1.81

财务费用 0.0 0.2 1.0 14.0 28.4 速动比率 3.82 1.28 0.49 0.36 0.29

投资收益 -7.7 -26.4 -13.3 -13.5 -15.2 营运能力

营运资金变动 -85.0 -42.8 -327.7 -365.4 -443.8 资产周转率 0.39 0.27 0.26 0.24 0.23

其他 -4.6 -6.1 35.5 -0.8 -0.5 存货周转率 1.57 1.28 1.59 1.62 1.50

投资活动现金流 -793.0 -438.7 -313.0 -181.6 -159.0 应收账款周转率 2.81 2.50 2.99 2.79 2.76

资本支出 -796.9 -390.5 -172.6 -207.9 -190.3 每股资料（元）

其他投资 4.0 -48.2 -140.4 26.3 31.3 每股收益 1.38 0.91 1.02 1.09 1.33

筹资活动现金流 797.2 -32.1 179.3 310.0 316.4 每股经营现金 0.80 0.71 -0.73 -1.15 -1.42

借款变动 0.0 0.0 214.2 352.7 375.8 每股净资产 15.83 16.44 17.13 17.94 18.96

普通股增加 25.8 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.30 0.34 0.27 0.28

资本公积增加 771.4 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -31.0 -34.8 -29.0 -31.4 PE 20.97 31.72 28.35 26.48 21.79

其他 0.0 -1.1 -0.2 -13.7 -28.0 PB 1.82 1.76 1.69 1.61 1.52  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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